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MAKROEKONOMIK GOSTERGELERIN PAY ENDEKSI
UZERINDEKI ETKIiSi

FERDI CiL
Sermaye piyasalar1 ililke ekonomilerinin gelismesi acgisindan ©nemli bir rol
tistlenmektedir. Sermaye piyasasinda yatirim yapan yatirimeilarin gelecege iliskin
beklentilerinde ve verecekleri kararlarda makroekonomik gostergelerdeki
degisimlerin  belirleyici bir roli bulunmaktadir. Bu ¢alismanin amaci
makroekonomik faktorlerin pay endeksi tizerindeki etkisini ortaya koymaktir.
Calismada panel veri analiz yontemi kullanilmistir. Tiirkiye’nin de i¢inde bulundugu
19 gelismekte olan iilke {izerine yapilan bu calisma, kapsadig: lilke sayisi itibariyle
bu konuda yapilan 6nceki ¢aligmalarin tamamindan daha kapsamlidir. Caligmada
Ocak 2005 — Haziran 2015 donemleri arasinda 42 dénemi kapsayan 3’er aylik veriler
lizerine calisilmistir. Pay endeksi veriminin bagimli degisken oldugu calismada
GSYH, reel faiz orani, enflasyon orani, para arzi/GSYH, cari islemler dengesi/GSYH

ve doviz kuru agiklayict degisken olarak kullanilmistir.

Calismada uygun gecikme uzunlugunda istikrar kosullarini saglamakta olan panel
VAR modelinden faydalanilmistir. VAR modelleri iizerinde Granger nedensellik
testi, Etki-Tepki fonksiyonlar1 ve varyans ayristirmasi analizleri uygulanmistir. Ttiim

testler ve ekonometrik tahminlerde STATA 13 programi kullanilmistir.

Caligmada temel makroekonomik gostergelerden basta doviz kuru olmak iizere
ekonomik biliylime, reel faiz orani, enflasyon orani ve para arzinin gayrisafi yurtigi

hasilaya oraninin pay endeksi verimi iizerinde etkili oldugu sonucuna ulagilmistir.

Anahtar Kelimeler: Pay, Pay Endeksleri, Makroekonomik Faktor, Sermaye

Piyasasi, Verim



ABSTRACT

THE EFFECT OF MACROECONOMIC INDICATORS ON
SHARE INDEX

FERDI CiL

Capital markets play an important role in the development of countries economy.
The changes in macroeconomics indicators have played an important role for the
investors for their future expectations and for making decisions about the capital
markets. The aim of this study is to determine the impact of the macroeconomics
factors on the share index. This study which covers 19 countries including Turkey
has a comprehensive scope from the previous studies. By using the data set which
consists of 42 quarterly data from January:2005 to June:2015 periods, panel data
analysis is used. Share index yield of the country is used as the dependent variable.
As explanatory variables; GDP, the real interest rate, inflation rate, money

supply/GDP, the current account balance/GDP and the exchange rate is used.

In this study the panel VAR models which provide the statistical stability conditions
as an appropriate lag length are used. Granger causality tests, the impulse-response
functions and variance decomposition analysis was conducted on VAR models. All

the tests and econometric estimates are applied by using STATA 13 program.

The result of the study find that the exchange rate, economic growth, real interest
rate, inflation rate and the money supply /GDP rate had an effective impact on share

index yield.

Keywords: Share, Share Indices, Macroeconomic Factors, Capital Markets, Yield



ONSOZ

Finansal piyasalarin globallestigi, finansal kurumlar arasindaki etkilesimin iletisim
teknolojisinde ortaya c¢ikan hizli ilerlemeler sonucunda ivme kazandigi bir
konjonktiirde, dinamik ve biiyiiyen sermaye piyasalar iilkelerin ekonomik gelisimini
saglamalar1 agisindan onemli bir rol iistlenmis bulunmaktadir. Ozellikle 1980°li
yillardan sonra gelismekte olan iilkelere yonelen portfoy yatirimlari ile bu 6nem daha

da arttirmustir.

Calismada secilmis makroekonomik gostergelerin, gelismekte olan iilkelerin pay
endekslerine olan etkisi incelenmistir. Pay endeksleri ve makroekonomik faktorler
Q1:2005-Q2:2015 donemleri arasinda Tiirkiye’nin de dahil oldugu 19 iilke i¢in panel

veri kullanilarak analiz edilmistir.

Oncelikte tez galismam siiresince gdstermis oldugu ilgi, destek ve yakinliktan dolay:
degerli hocam Yrd. Dog¢. Dr. Mehmet Sabri TOPAK’a tesekkiirlerimi sunarim.
Ayrica calismalarimda bana destek olan 6gretmen arkadaslarima ve sevgili aileme

tesekkiir ederim.

FERDI CiL
ISTANBUL 2016
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GIRIS

Ulkelerin ekonomik olarak gelisim gostermeleri igin tasarruflar biiyilk &nem
tasimaktadir. Yapilmasi planlanan yatirimlar tasarruflar ile finanse edilmektedir.
Gelismis ekonomilerde tasarruflar yatirimlar1 genel olarak karsilayabilmektedir.
Yatinmlarin tasarruflar1  karsilayamama durumu daha ¢ok gelismekte olan
ekonomiler icin bir sorun teskil etmektedir. Bu yilizden gelismekte olan
ekonomilerde tasarruflarin arttirilmast donemli bir husustur. Bu ekonomilerde
yapilacak yatirimlara karsilik gelen tasarruflar genelde iilke igerisinde yeterli
miktarda olamadigindan ihtiya¢ duyulan finansman gereksinimi dis kaynaklardan
bor¢lanma yolu ile giderilmektedir. Gelismekte olan ekonominin daha hizl
giiclenmesi ve gelismesinde bu bor¢glanmanin olumsuz etkisi olabilmektedir.
Gelismekte olan ekonomilerin tasarruflart daha az oldugundan bu tasarruflarini
miimkiin oldugunca verimli yatirim alanlarma etkin bir sekilde doniistiirmesi
gerekmektedir. Ekonomik kalkinma agisindan tasarruflarin iiretken yatirimlara
kanalize edilmesi hayati 6nem tagimaktadir. Siirekli bir ekonomik kalkinma, {iretken
kesime yonlendirilen tasarruflarin arttirtlmasi ile miimkiin olmaktadir. Bu bakimdan
tasarruflar1 yatirnmlara yonlendirecek finansal bir alt yapinin olusturulmasi 6nemli

bir husustur.

Sermaye piyasalar1 tasarruflarin yatirimlara yonlendirilmesinde biiyilk 6neme
sahiptir. Bu piyasalar tasarruflarin fon arz edenlerden fon talep edenlere daha kolay
ulagsmasini saglar. Tahvil, hazine bonosu ve pay senetleri yaygin olarak tercih edilen
sermaye piyasast araglaridir. Menkul kiymetler borsalari sermaye ihtiyaci olan
sirketlere fon saglayarak ekonominin geligsmesi ve ilerlemesini saglamanin yaninda
fon talep edenler vasitasiyla da sermayenin tabana yayilmasina yardimei olmaktadir.
Sermaye piyasasi aracglari igerisinde tahvil ve hazine bonosu getirisi ve riski diisiik
olan yatirim araglaridir. Paylar ise gerek fon arz-talep etkilesimi gerekse siyasi ve
ekonomik etkenlerden dolay1r yiiksek riskli varliklardir. Bu nedenle getirisi de
nispeten hazine bonosu ve tahvile gore daha fazla olmaktadir. Pay getirileri temettii
ve alig-satis fiyat1 arasindaki farklardan olugsmaktadir. Menkul kiymet borsalarinda

genellikle alis ve satis fiyatindaki degisimden getiri elde edilmektedir. Paylarin

1



getirisi daha fazla oldugundan dolayr yatirimcilar da genellikle bu alan yatirim
yapmaktadirlar. Bu nedenle pay getirilerini 6nceden tahmin etmek yatirimcilar ve
ekonomistler i¢in biiyilkk 6nem arz etmektedir. Pay getirilerini tahmin etmek icin
literatiirde bir¢ok c¢alisma yapilmistir. Ciinkii pay getirilerini etkileyen unsurlarin
belirlenmesi sadece aragtirmacilarin  degil yatirimcilarin, ekonomistlerin  de
o0grenmek istedikleri bir konudur. Yapilan ¢alismalarda farkli farkli sonuglar elde
edilebilmektedir. Bu farkliliklar iilkeden iilkeye, secilen zaman serisinin donemine,
iilkenin veya tlkelerin i¢inde bulunduklari ekonomik kosullara gore degisme
gosterir.  Bu durum ise paylar ile makroekonomik faktorler arasindaki iliskiyi

inceleyen ¢aligmalara olan 6nemi artirmistir.

Bu caligmanin amaci makroekonomik degiskenlerin pay endekslerine olan etkisini
arastirmaktir. Bu amagla Q1:2005-Q2:2015 ddnemleri arasinda verilerine
ulagilabilen 19 gelismekte olan iilkenin secilmis makroekonomik verileri ile pay

endeksleri arasindaki iligki incelenmektedir.

Ikinci boliimde makroekonomik faktérlerin finans bilimi agisindan pay endekslerine
olast etkileri tizerinde durulmustur. Daha Onceki c¢alismalarin ekonometrik
analizlerine gore ortaya cikan genel sonuglara deginilmektedir. Boliimiin son
kisminda pay endeksleri ile makroekonomik faktorler arasindaki iliskiyi tek iilke ve

birden fazla iilke olarak inceleyen literatiir caligmalar1 hakkinda bilgi verilmektedir.

Ucgiincii  béliimiinde ise pay endeksleri iizerinde etkili olan makroekonomik
faktorlerin belirlenmesi i¢in yapilan ekonometrik analiz yapilmistir. Uygulanan
ekonometrik yontemde panel veri analizi kullanilmistir. Calismanin uygulama
boliimiinii olusturan tigilincii ve son bolim kendi ig¢inde bes alt bdliimden
olugmaktadir. Bu boliimde oncelikle arastirma metodolojisi hakkinda genel bilgilere
ve deginilecektir. Sonrasinda ise calismada kullanilan veri seti ve arastirmanin
hipotezi verilecektir. Boliimiin son kisminda ise arastirmada yapilan testler
sonucunda ulasilan bulgulara ve bu bulgularin finans bilimi agisindan

degerlendirilmesi yapilacaktir.



BIiRINCI BOLUM
PAY TANIMI VE KAVRAMSAL CERCEVE

1.1. Pay Kavramm

Pay, anonim ortakliklar hukukunun temelini olusturan ve anonim ortakliklara 6zgi
pek cok oOzelligin ve ilkenin kaynagini olusturan teknik bir kavramdir’. Anonim
ortakliklar hukukunda pay kavrami ilk olarak kanuni tanim igerisinde agiklanmustir.
Kanunda ‘Anonim ortaklik, esas sermayesi paylara boliinmiis bir ortakliktir’

denilerek s6z konusu kavramin konumu belirtilmistir.?

Pay sahiplik hakk: teskil eden menkul kiymetlerdir. Bu tiir menkul kiymetleri pay
cikarabilme yetkisine haiz bulunan sirketler ihrag eder. Pay alan tasarrufcular-
yatirimcilar-fon arz edenler de bu islemi gergeklestiren sirketlere ortak olmaktadir.
Pay sermaye piyasasinin en onemli yatirim enstriitmanlarindandir. Pay sahipleri sirket
varliklarindan ve karliligindan ciddi dlgiide yarar saglayabilmelerine karsi olarak
sirketin zarar etmesi ya da tasfiye olmasi durumunda ise tahvil anapara ve faizleri ile
diger gesitli borglarin 6denmesinden sonra sirketin arta kalan varliklari tizerinde hak

iddia edebilmektedirler.®

Pay, anonim ortaklik olan bir isletmenin birbirine esit sekilde boliinmiis paylari
temsil eden ve kanuni sekil sartlarina uygun olarak diizenlenen hukuki olarak
kiymetli evrak niteligine haiz bir belgedir. Tahvildeki gibi bir bor¢ senedi degil, bir
ortaklik ve sahiplik senedidir.®

Literatiirde aksiyon, pay senedi, esham adi altinda da kullanilmaktadir.”

! Serap Boga, Sermaye Piyasasi Kanunu’na Tabi Anonim Ortakliklarda Pay Devri, Mersin, Cag
Universitesi, 2010, s. 47.

26102 Sayil: TTK, Resmi Gazete, 2011, md. 329.

* Mehmet Baha Karan, Yatirim Analizi ve Portfoy Yonetimi, 3. bs, Ankara, Gazi Kitabevi, 2011, s.
311.

* Muharrem Karsli, Sermaye Piyasasi Borsa Menkul Kiymetler, 5.bs, istanbul, irfan Yaymcilik,
2004, s. 423.

> Selahattin Tuncer, Tiirkiye’de Sermaye Piyasasi, istanbul, Okan Yayimcilik 1985, s. 204.



Sermayesi paylara boliinmiis komandit sirketlerde komanditer ortagin sahip oldugu
sermaye payl anonim ortakliklarda oldugu gibi, pay ile temsil edilmektedir. Ancak
sermaye piyasalarinda alim satima konu edilen biiyik ¢ogunlukla anonim
ortakliklarin paylaridir. Bu sebepledir ki yukarida ifade edilen pay kavrami, anonim

ortakliklardaki pay: vurgulamaktadir.®

Kooperatifler agisindan bakildiginda ise bu kuruluslar kiymetli evrak niteligine haiz
ortaklik senedi ihrag edebilmektedirler.’

Tiirkiye gelismekte olan diger tilkeler ile karsilastirildiginda halka agilmis olan sirket
sayisinin oldukga diisiik seviyelerde oldugu goriilmektedir. Pay piyasasinin gelisip
biiyiimesi i¢cin daha fazla sirketin sermaye piyasalarina acilmasi ve fonlarimi bu
piyasalardan saglamalar1 gerekmektedir. Tablo 1 de lilkemizde yillar itibari ile halka

acilan sirket sayilar1 ve halka agiklik oranlar1 goriilmektedir.

Tablo 1: Halka Ag¢ilma Oranlari

Yillar Sirket sayisi %]1- %15- %25 ve Hacim(*)
%15 %25 fazlasi
Pay Piyasasi
1990 35 3 28 3 2.575
1991 23 8 8 7 1.477
1992 13 4 8 1 644
1993 16 1 13 2 1.784
1994 25 2 15 8 7.684
1995 29 4 14 11 10.698
1996 27 4 10 13 14.701
1997 29 4 15 10 63.569
1998 20 2 9 9 94.318
1999 10 2 1 7 46.473
2000 35 3 22 10 1.720.622
2001 1 - - 1 386
2002 4 - 3 1 76.618
2003 2 - - 2 18.395
2004 12 - 3 9 713.936
2005 9 - 3 6 2.362.053
2006 15 - 1 14 1.239.682
2007 9 - 3 6 4.364.059
2008 2 - 1 1 2.372.525
2009 1 - - 1 10.240

¢ Ali Ceylan, Turhan Korkmaz, Sermaye Piyasas1 ve Menkul Degerler Analizi, Bursa, Ekin
Kitabevi, 2000, s.91.
71163 Sayili Kooperatifler Kanunu, md.18.




2010 22 2 3 17 3.109.647

2011 25 3 5 17 1.303.077

2012 16 2 4 10 531.550

2013 9 - - 9 1.309.446

2014 9 1 2 6 690.355

2015 4 - - 4 57.643

TOPLAM/Total: 402 45 171 185 20.176.07
Gelisen Isletmeler Piyasasi

2011 2 - - 2 26.239

2012 10 1 2 7 87.079

2013 9 - 4 5 65.145

2014 4 - 2 2 23.815

2015 2 - 2 - 9.783

Toplam/Total 27 1 10 16 212.061

Gen.Top./Total 429 46 181 201 20.388.13

*Hacim halka arzdan elde edilen toplam hasilati ifade etmektedir (Bin TL)(Thousand TRY)

Kaynak: SPK, Spk aylik istatistik biilteni 01.2016

Diger taraftan diinya borsalari ile karsilastirma yaptigimizda Borsa Istanbul’un

bircok borsanin pazar degerinden geri kaldigi dikkat cekmektedir. Borsa Istanbul

pazar degeri bakimindan yapilan siralamada 78 borsa arasindan 31. siradadir.

Tablo 2: Borsa Pazar Kapitalizasyonu (Milyon USD)

Borsa-Exchange 2015 2016
Aralik Ocak
Amerika
Barbados Stock Exchange 29491 30294
Bermuda Stock Exchange 1 850,0 1770,0
BM&FBOVESPA 490 534,1 450 187,6
Bolsa de Comercio de Buenos Aires 56 134,6 52272,1
Bolsa de Comercio de Santiago 190 352,0 187 304,6
Bolsa de Valores de Colombia 85 955,5 82 504,5
Bolsa de Valores de Lima 56 555,7 52 756,5
Bolsa de Valores de Panama 13174,3 131255
Bolsa Mexicana de Valores 402 253,3 386 632,8
Bolsa Nacional de Valores 2 353,5 24879
Jamaica Stock Exchange 5899,5 62739
Nasdaq - US 7280 752,2 6 733 665,3
NYSE 17 786 787,4 16 813 384,5
TMX Group 1591 928,6 1551 219,7
Bolge Toplami 27 967 479,8 26 336 614,2
Asya-Pasifik
Australian Securities Exchange 1187 083,5 1095 746,2
BSE India Limited 1516 216,7 1387 357,6
Bursa Malaysia 382 976,7 388 963,2
Chittagong SE 319484 31549,1




Colombo Stock Exchange 20 804,1 19 063,6
Dhaka Stock Exchange 33536,4 331371
Hanoi Stock Exchange 6 857,4 6 669,9
Hochiminh Stock Exchange 51876,7 49 133,6
Hong Kong Exchanges and Clearing 3184 874,2 2 808 048,8
Indonesia Stock Exchange 353271,0 358 655,5
Japan Exchange Group 4894 919,1 4522 775,0
Korea Exchange 12311998 1197 140,4
National Stock Exchange of India 1485 088,6 1360 363,1
NZX Limited 74 350,5 68 873,4
Philippine Stock Exchange 238 819,9 224 6424
Port Moresby Stock Exchange 1718,9 1498,0
Shanghai Stock Exchange 4549 288,0 34903154
Shenzhen Stock Exchange 3638 731,3 2 651 787,7
Singapore Exchange 639 955,9 600 550,7
Stock Exchange of Thailand 348 798,0 356 494,7
Sydney Stock Exchange 119,6 132,0
Taipei Exchange 83 027,1 79 739,6
Taiwan Stock Exchange Corp. 744 999,7 717 2045
Bolge Toplamm 23 215 372,7 20089 478,3
Avrupa- Afrika- Orta Dogu

Abu Dhabi Securities Exchange 111 936,7 106 845,7
Amman Stock Exchange 254524 24 903,4
Athens Stock Exchange 42 079,6 34 553,1
Bahrain Bourse 19 251,1 18 800,9
Beirut Stock Exchange 11 381,0 112845
BME Spanish Exchanges 787 192,3 703 388,0
Borsa Istanbul 188 861,9 188 401,3
Bourse de Casablanca 459279 46 650,6
Bourse de Valeurs Mobilieres de Tunis 8 819,3 92728
BRVM 12 493,0 11 806,3
Bucharest Stock Exchange 18 539,1 189115
Budapest Stock Exchange 17 687,0 17 765,1
Cyprus Stock Exchange 2692,4 2 585,7
Deutsche Boerse 1715 800,5 1563 409,8
Dubai Financial Market 83937,4 80726,0
Egyptian Exchange 55191,9 50572,2
Euronext 33059014 31909219
Irish Stock Exchange 128 008,9 114 579,4
Johannesburg Stock Exchange 7359452 898 855,5
Kazakhstan Stock Exchange 34 891,9 32389,4
Ljubljana Stock Exchange 6 035,0 5878,0
London SE Group 38787742 3541 282,1
Luxembourg Stock Exchange 47 131,4 44 401,7
Malta Stock Exchange 4 405,3 4 367,8
Moscow Exchange 393 237,8 385 906,7
Nairobi Securities Exchange 20 429,4 NA
Namibian Stock Exchange 1911,3 1839,9




NASDAQ OMX Nordic Exchange 1268 042,3 1191 628,7
Nigerian Stock Exchange 49973,9 41538,8
Oslo Bors 193 895,7 183 526,8
Palestine Exchange 3339,2 3330,2
Qatar Stock Exchange 142 556,5 139 377,5
Saudi Stock Exchange (Tadawul) 421 060,1 365 883,6
SIX Swiss Exchange 1519 3235 1395 669,0
Stock Exchange of Mauritius 7 238,6 7 200,1
Tehran Stock Exchange 89 428,0 102 361,7
Tel-Aviv Stock Exchange 243 903,7 233 519,9
Ukrainian Exchange 5719,6 5029,5
Warsaw Stock Exchange 137 769,6 124 322,3
Wiener Borse 96 079,4 87 509,7
Zagreb SE 18 4145 17 189,2
Bolge Toplam 15 900 659,5 15 008 386,6
WFE Toplam 67 083 512,0 61 434 479,1

Kaynak: World Federation of Exchanges members, affiliates, correspondents and non-members,
(10.05.2016)

Herhangi bir sirketin payina sahip olan kisi, o sirketin sahip oldugu varliklara ve bu
varliklarin saglandig1 kaynaklara pay1 oraninda ortak olur. Bagka bir sdylemle; elde

edilen bu ortaklik ile pay sahibi sirketin karina veya zararina katilmis olur.?

Anonim ortakliklarda pay ortakligi, halka arz edilmemis olan sirketlerden, halka arz
edilmis sirketlere dogru gidildik¢e ortaklik amaci farklilasabilmektedir. Ortak sayisi,
sayica az olan sirketlerde ortaklar payin kendilerine sagladigi haklarinin farkindadir.
Sirketin ortak sayisi ¢cogaldikca ve paylar halka arz edilince, paylarin durumu ayr1 bir
kisilige biirlinmeye baglar. Pay sahipleri, pay veya paylarmi uzun vadeli yatirim
yapmak niyetiyle almis olsalar bile artik onlar i¢in sirketin varlik ve kaynaklari
tizerindeki hak ve sorumluluklari temsil eden bir menkul kiymet olmaktan cikar.
Eger yatirnmci-tasarrufgu uzun vadeli degil de daha kisa siireli deger
artiglarindan(Sermaye Kazancindan) faydalanmak niyetiyle yatinm yapmaktaysa
payin artik bir ticari mal mahiyetinde algilandigin1 sdyleyebiliriz. Bu durumda payin

sahibine sagladigi haklardan ziyade 6nemli olan ne kadar kazang sagladigidir.’

® Muharrem Karsli, Sermaye Piyasasi Borsa Menkul Kiymetler. 4.bs., istanbul, IMKB Yayimnlari,
1994, s. 327.

° Muharrem Bakkal, Siireyya Bakkal, Siikrii Siiha Oztiirk, Sermaye Piyasalarinda Pay Senetleri ve
Pay Senetlerini Etkileyen Makroekonomik Faktorler, Istanbul, Hiperlink Yayinlari, 2012, s. 15.



1.2. Paym Hukuki Mahiyeti

TTK’ye gore pay, yalniz sermaye sirketi niteliginde olan anonim sirketler ve anonim
sirket statiisiinde kurulan diger sirketler tarafindan ¢ikarilabilir. Ayrica 6zel kanunla

kurulan bazi sirketler de pay ¢ikarabilir.™

Ayrica aralarinda siki bir iligki olmasina karsilik giinliikk hayatta cogu zaman ayni
anlamlarda kullanilan ‘Pay’ ve ‘Pay Senedi’ kavramlarinin ayrimi agiklanmalidir.
Pay senedi temel kavram olan pay:1 temsil etmek suretiyle ¢ikarilan bir belgeden
ibarettir. Asil 6nemli olan nokta ise paydir. Pay kavrami esas sermayenin bir pargasi
olarak kabul edilmesi bu kavramin en ¢ok ortaya ¢ikan yoniinii teskil etmektedir. Bu
duruma gore pay esas sermayenin belirli bir kismini ifade etmektedir. Diger taraftan
anonim ortakliktaki pay sahipligi(ortaklik) haklarinin kullanimi bu kavrama
baglanmistir. Boliinen sermayedeki pay sayisinin ise esas sozlesmede belirtilmesi
zorunlu ve sabittir. Ozetle; ‘Pay’ kavrami ortakligi, ‘Pay senedi’ kavrami da payi
temsil eden senedi(belgeyi) ifade etmektedir.™

Ancak glinlimiizde pay senedi kavrami mevzuatta kullanilmayip bunun yerine sadece

pay kavrami kullanilmaktadir.

Pay kullaniminin anonim ortakliga en 6nemli katkis1 paym devir hizina ve sekline
yoneliktir. TTK’de paym sadece senede baglanmasinin gerekliligi s6z konusudur.
Ancak pay senede baglanmadan da kazanilabilir, devredilebilir ve rehin edilebilir.
Neticede payin senede baglanmasi, devir kabiliyeti bulunan payin, devir seklini

degistirmekte ve baglandigi senedin ¢esidine bagh olarak devir hizini artirmaktadir. ™
1.2.1. Tiirk Ticaret Kanunu’na Gore Pay

TTK ‘de yer alan ifadelerde pay direkt olarak tanimlanmamaktadir. Sadece payin
ozellikleri vurgulanmistir. Pay ile ilgili baslik olan TTK md. 476 da ve devaminda
acik bir bicimde tarif edilmektedir.

% Ahmet Kar, Ozlem Ozer, Fatih Santag, Fatih Budak, "Kar Dagitimmnin Hisse Senedi Degeriyle
Mliskisi: Spor Hizmetleri Sektorii Uzerine Bir Uygulama", Ekonomi Bilimleri Dergisi, Cilt 4, No 1,
2012, s.3.

u Megep, Finansal Yatirim Araglar1 Modiilii, Ankara, MEB, 2011, s.3.

' Karan, a.g.e., s. 311.



TTK’nin 476-1. maddesinde payin itibari degerinin en az 1 kurus olacag: ifade
edilmistir. Bu deger ancak 1’er kurus ve katlar1 seklinde artirilabilir. ifade edilen

itibari deger Bakanlar Kurulu karart ile yiiz katina kadar artirilabilir.*®

Sirket bakimindan her pay bir hukuki birimi teskil eder. Baska bir ifadeyle hukuken
boliinmesi miimkiin degildir. Bir paymn birden fazla sahibi bulundugu takdirde, bu
pay sahipleri sirkete karsi haklarmi ancak ortak bir temsilci vasitasi ile
kullanabilirler. Boyle bir temsilci atamadiklar1 durumda, sirket¢e s6z konusu paymn

maliklerinden birine yapilacak olan tebligat tiim malikler icin gegerli olur.**

Pay kiymetli evrak niteligi tasimaktadir. Bu ylizden paym sagladigi haklarin ve
yuktimliiliiklerin kendisinden ayri olarak devredilmesi s6z konusu degildir. Pay
devredildigi takdirde sagladigi haklar ve yiikiimliiliklerde satin alan tarafin

tasarrufunda olur.
1.2.2. Sermaye Piyasas1 Kanunu’na Gore Pay

Tiirkiye Cumhuriyeti hukukunda anonim sirketlere bakildiginda kanun ¢ergevesinden

iki grupta incelenmektedir. Buna gore:

a- Ticaret kanunu hiikiimlerine haiz anonim sirketler,

b- Hem ticaret kanununa hem de sermaye piyasasi kanununa haiz halka agik

olan anonim sirketler olarak incelenmektedir.

Diger taraftan sermaye piyasast mevzuatinda menkul kiymetler; para, ¢ek, bono ve

police hari¢ olmak iizere;

1) Paylar, pay benzeri diger kiymetler ile sz konusu paylara iliskin depo
sertifikalarini,

2) Borglanma araglar1 ya da menkul kiymetlestirilmis varlik ve gelirlere dayali
borglanma araglar1 ile séz konusu kiymetlere iliskin depo sertifikalar1 olarak

siniflandirilmigtir.

© 6102 Sayih TTK, md. 476-1.
6102 Sayih TTK, md. 477-1.
6362 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu, 2012, md. 3 0 1-2.



Bu bolimde pay benzeri menkul kiymetler ile depo sertifikalarmna deginilmesi
faydali olacaktir. Pay benzeri mevzuatta tam bir sekilde agiklamali olarak yer
bulmamis bir kavramdir. Pay benzeri ifadesi, SPK'nin md.3/1.0.1’de belirtilmekle
birlikte hakkinda herhangi bir a¢iklama veya tanim bulunmamaktadir. ifade edilen
yerde de pay benzeri kavrami, menkul kiymetlerin drnekleri arasinda gosterilmekle
yetinilmigtir. VII-128.1 sayili Pay Tebliginde, pay benzeri menkul kiymetler, ‘Pay
sahipligi haklarindan birini veya bir kismini veren, sabit bir getiri taahhiidii
icermeyen, sermayede temsil edilmesi zaruri olmayan ve bu nitelikte oldugu kurulca

belirlenen menkul kiymetlerdir’ seklinde tanimlanmistir.*®

SPK’nin  VII-128.4 sayili tebliginin 4. maddesinde depo sertifikalarinin
aciklamalarina yer verilmistir. Bu teblige gore depo sertifikasi; ‘Saklama
kuruluglarinda tutulan yabanci sermaye piyasasi araglarini temsilen, depocu kurulug
tarafindan c¢ikarilan ve sahibine bu aracglarin saglamis oldugu haklar: aynen
saglayan, bunlara ézdes, nominal degeri Tiirk Lirasi seklinde veya T.C. Merkez
Bankasinca giinliik alig-satis  kurlart iizerinden ilan edilen, yabanc: paralar

cinsinden belirtilen sermaye pivasasi aracidir’ seklinde tanimlanir.’

Sermaye piyasasi kanunu ile sermaye piyasasi mevzuatinin paylara getirdigi

degismeler asagidaki sekilde 6zetlenebilir.

- Sermaye piyasasi kanunu, halka agik olan sirketleri diger sirketlerden ayri
tutmakta ve paylari 6lgiit olarak almaktadir. Paylarini halka arz eden veya
halka arz etmis sekilde sayilan sirketler SPK hiikiimlerine tabi olurlar. Bu
durumun da ortak sayis1 bakimindan Sl¢iitii 500 ortaktir. Kanun geregi 500 ve
lizeri ortaga ulasan sirketler halka arz edilmis sirket statiisiinde sayilirlar.

- Halka arz edilmis sirketlerin paylarina iliskin 6deyecekleri temettiiler SPK

tarafindan SPK mevzuati ile diizenlenir.

SPK’ye tabi sirketlerde ortaklarca taahhiit edilen paylar, apeller(taksitler) halinde

degil tamamen bir defada ddenir. Ister kurulus esnasinda ister kurulustan sonra halka

1 Sermaye Piyasasi Lisanslama Sicil ve Egitim Kurulusu, Lisanslama Sinavlar1 Calisma Kitaplar,
Sermaye Piyasasi Araclar 2, 2014, s.7

Y SPK, Yabanci Sermaye Piyasasi Araclar1 Ve Depo Sertifikalar ile Yabanci Yatirim Fonu
Paylar1 Tebligi (V11-128.4), md. 4-b.
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acilmada, isterse de sermaye artiriminda olsun ortaklarin taahhiit ettikleri paylar bir
defada 6denerek karsiligr belli siireler i¢inde tahsil edilir. Kayitli sermaye sistemini
benimsemis sirketlerde ise paylar 6nceden bastirilabildigi i¢in sermaye artirimlarinda
paylarin teslimi hemen yapilabilir. Bdyle bir durumda taahhiitname diizenlenmesine

gerek duyulmaz.™®
1.3. Payin Sahibine Sagladig1 Haklar

Payin ortaklik hakkini temsil eden bir belge niteliginde oldugu daha once de ifade
edilmistir. Paylar, sirket sermayesinin belli bir bolimiini temsil etmekte ve
sahiplerine ortaklik hak ve sifatlarindan yararlanma firsat1 verir. Sirket faaliyetleri

neticesinde ortaya ¢ikacak kéra veya maruz kalinacak zarara katilmus olurlar.*®
Paylarin sahiplerine sundugu pek ¢ok haklar vardir. Bunlar:

- Oy kullanma hakk1

- Kar payi (temettii) ve temettii avansi alma hakki,
- Yonetime katilma hakki,

- Bedelsiz pay alma hakki1

- Yeni pay alma hakki (Riighan hakki),

- Bilgi edinme hakki,

- Tasfiyeden pay alma hakki,

- Devir hakkidir.”

Paylarin sagladigi bu haklar asagidaki bagliklarda daha detayli sekilde

agiklanmaktadir.

1.3.1. Oy Kullanma Hakki

Paylarin saglamis oldugu en onemli, en temel haklardan bir tanesi oy kullanma
hakkidir. Bu hak TTK’ye gore pay sahibinin kazanilmis hakkidir. Ortaklarin oy

haklar1 ise esas sermaye paylarinin itibari degerine bakilarak hesaplanir. Eger sirket

18 Karsl, a.g.e., s. 431.
9 sudi Apak, Sermaye Piyasalari ve Borsa, y.y, Bilim Teknik Yaymevi, 1995, s.29.
206102 Sayili TTK, md. 434,507,425,462461,437,489,490,
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ana sozlesmesinde daha yiiksek bir meblag Ongorilmemigse her 25 Tiirk Lirasi
ortaklara bir oy hakki vermektedir. Ancak sirket ana sézlesmesinde belirtilirse birden
fazla paya sahip olan ortaklarin oy hakkina sinirlandirma getirilebilir. TTK md. 618-
2 ve 3’te; ‘Sirket ana sozlesmesi, itibari degerden bagimsiz olarak her esas sermaye
payina bir oy hakk: diisecek sekilde de oy hakkini belirleyebilir. Bu halde en kiigiik
esas sermaye paywun itibari degeri, diger esas sermaye paylarinin itibari degerleri
toplaminin onda birinden az olamaz. Oy hakkinin esas sermaye paylarinin sayisina
gore belirlenmesine iliskin gsirket sozlesmesi hiikmii  asagidaki durumlarda

uygulanmayacaktr’ ifadesi yer alir.”* Bu durumlar sdyledir.
a) Denetcilerin seg¢ilmesi.

b) Sirket yoOnetimi ya da sirketin bazi boliimlerinin denetimi i¢in 6zel denetgi

sec¢ilmesi.
¢) Sorumluluk davasi agilmasi hakkinda karar verilmesi.

Ayrica oy kullanma hakki ortagin sermayesini koydugu sirketi benimsemesini,

Oziimsemesini saglayan haklardan biridir.

Anonim sirketlerde pay sahipleri, sirket organlarinin tayini, hesaplarin tasdik ve
kazancin dagitilmasi gibi sirket islerine iliskin yonetimsel ve mali haklarini genel
kurul toplantilarinda kullanirlar. Her ortagin toplantiya katilmasi dogal hakkidir. Oy
hakkina haiz olan pay sahibi genel kurul toplantilarinda bu hakkini direkt
kullanabilmesinin yaninda, pay sahibi olan baska bir sahis vasitasi ile de kullanabilir.
Hatta pay sahibi, sirket ana s6zlesmesinde tersine bir hiikiim bulunmadikga, oy

kullanma hakkini pay sahibi olmayan tiiincii bir sahis vasitasiyla da kullanabilir.??

Halka acik sirketlerin genel kurullarinda oy kullanma hakkina sahip olanlar, bu
haklarin1 vekalet verdikleri pay sahibi olan ya da olmayan kisiler vasitasiyla
kullanabilirler. Paylar1 kaydi olarak izlenmeyen halka acik sirketlerde, hamiline

yazili paylarin zilyetliginin devri veya kullanim hakki kendinde olundugunu gésteren

16102 Sayili TTK, md. 618-1,2,3.
*2 Soner Altas, ‘Anonim Sirket Genel Kurul Toplantilarina iliskin Usul ve Esaslar-2’, Mali Céziimler
Dergisi, Say1:100, 2010, s. 120.
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belgelerin temliki yoluyla da genel hiikiimler ger¢evesinde oy kullandirilabilir. Vekil

olan sahsin birden fazla pay sahibini temsilen oy kullanmas1 miimkiindiir.?®

1.3.2. Sirket Yonetimine Katilma Hakki

Bu hak sirketin yonetim kurulunu se¢gmek ve yonetim kuruluna segilme hakkini ifade
eder. Sirket sermayesinin ¢ogunluk paylarimi1 elinde bulunduranlar bu hakki

kullanabilirler.?*

Sirket genel kurulu sirkette ana organ olup hemen her konuya miidahale
edebilmektedir. Ancak genel kuruldaki adi ¢ogunluga gore elde edilen yonetim
hakkindan dolay1r sirket sermayesinin % 51’ini elinde bulunduran ya da
bulunduranlar dogal olarak yonetime sahip olacaklardir. Fakat sermayenin genis bir
tabana yayilmasi durumunda, 6zellikle ¢ok ortakli sirketlerde, yonetim hakki ilging
bir goriiniim alabilmektedir. Hatta bazi durumlarda % 10’luk oy ile yonetim giiciiniin
ele gecebildigi de goriilmektedir. Gerek ana sozlesmeye konulacak 6zel hiikiimlerle
gerek bazi durumlarda yasal diizenlemelerle azinlik paylarinin da yonetimde etkin

olabilmeleri saglanabilmektedir.?

Diger taraftan sirket sermayesinin en az onda birini, halka agik olan sirketlerde
yirmide bir sermayeyi elinde bulunduran pay sahipleri, yazili sekilde gerektirici
sebepleri ve giindemi belirtip, yonetim kurulundan genel kurulu toplantiya

cagirmasini veya istedikleri bir konuyu giindeme almalarini isteyebilirler.26
1.3.3. Sirket Karindan Pay Alma Hakki (Temettii Hakki)

Pay sahibinin en 6nemli mali haklarindan biri de bu haktir. Temettii hakki kazanilmis

bir hak olmasmna karsin smirlandirilabilir. Temettii dagitilabilmesi ic¢in Oncelikle

#11-30.1 Sayili Vekaleten Oy Kullamlmasi ve Cagr1 Yoluyla Vekalet Toplanmas: Tebligi 2013,
Resmi Gazete.

** Metin Coskun, Para ve Sermaye Piyasalari, Kurumlar, Araclar, Analiz, Ankara, Detay
Yayincilik, 2010, s. 269.

#6102 Sayili TTK, md.411, 412, 438.

%6102 Sayili TTK, md. 411.
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TTK’ye gore kanuni ve ihtiyari yedek akgelerle, kanun ve sirket esas sdzlesmesi

hiikiimlerince ayrilmas gereken diger tutarlarin safi kardan ayrilmis olmalidir.”’

1.3.4. Yeni Pay Alma Hakki (Riichan Hakki)

Her pay sahibi, sirketin yeni pay ¢ikaracak olmasi durumunda, mevcut paylarinin
sermayeye oraninca pay alma hakkina haizdir.”® Bu hakkin kullanilabilmesi i¢in esKi
paylarin sirkete ibrazi gerekli olan husustur.?® Yeni pay alma hakki sirkete orak
olanlar bakimindan kar ve tavsiye bakiyesine katilma ya da oy hakk1 gibi kazanilmis
bir hak statiisiinde degildir. Yeni pay alma hakkinin kullanilmasinin zorunlu
olmamas: miinasebeti ile devredilmesi mimkiindiir. Genel kurulun sermaye
artirmina karar vermesi ve devaminda da pay sahibinin yeni pay alma hakki ancak
hakl1 sebepler bulundugu takdirde ve en az esas sermayenin %60’nin olumlu oyu ile

kisitlanabilir veya kaldirilabilir.*

Yeni pay alma hakkinin kullanimi siirelere baglidir. Siireler 15 giinden az ve 60
giinden fazla olamaz. Cikarilan sirkiilerde belirlenen siire ve esaslar dahilinde, yeni
pay alimlari igin kuponlar kullanilir. Ortaklar bu kuponlar1 diledikleri takdirde

satabilir ya da sermaye artirmina bizzat katilabilirler.®*
1.3.5. Devir Hakki

Ortaklarin devir hakki mevcuttur. Sirket ortagi isterse elinde bulunan payi devir
hakkin1 kullanarak baskalarina satabilir. Anonim sirketlerde nama veya hamiline
yazili pay ihract durumlarinda, imzalari noter tarafindan onaylanmig devir s6zlesmesi

ile yonetim kurulu kararmin noter onayli Orneginin ticaret sicil memurluklarina

%’ Borsa Istanbul (IMKB/BIST), Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, istanbul,
IMKB Yayinlari, 2010, s.195.

%8 6102 Sayili TTK, md. 461.

2 Ahmet Incekara, Bankacilik ve Finansal Kurumlar, Istanbul, iktisadi Arastirmalar Vakfi, 2011,
s.175.

%6102 Sayili TTK, md 461.

3 Serpil Canbas, Hatice Dogukanli, Finansal Pazarlar, 2. bs., Istanbul, Beta Yayinlar1, Ekim, 1997,
S. 26-28.
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verilmesi gerekmektedir. Ayrica yapilan bu islemin sirketin pay defterine de

islenmesi gereklidir. Aksi durumda yapilan islem hukuken gegersiz sayilir.*?

Pay ya da gecici ilmiihaber bastirildig1 hallerde paylarin devri TTK’de 489 ve 490.
maddelerde diizenlenmistir. Sirket ve tigiincii kisiler ile ilgili, hamiline yazili paylarin
devri ancak zilyetligin gecirilmesi ile hiikiim ifade etmektedir.®® Nama yazli paylar
ise kanunda ve esas sozlesmelerde aksi belirtilmedik¢e herhangi bir sinirlandirmaya
tabi tutulmaksizin devredilebilecektir. Hukuki islemle devir, ciro edilmis nama yazil
payin zilyetliginin devralana gegirilmesiyle yapilabilir. Bedeli tamamen 6denmemis
nama yazili paylar, ancak sirketin onayi ile devrolunabilmektedir. Devir, miras,
mirasin paylasimi, esler arasindaki mal rejimi hiikiimleri veya cebri icra yoluyla
gerceklessin; sirket, sadece, devralanin 6deme yeterliligi siipheli ise ve sirketce
istenen teminat verilmemisgse onay vermeyi reddedebilir. Esas sozlesme ile yapilan
devir sinirlamalarinda sirket tasfiyeye girmisse devredilebilirlige iliskin ilgili

sinirlamalar diiser. 3*
1.3.6. Bedelsiz Pay Alma Hakki

Anonim ortakliklarda sermaye artirnminin, yedek akgelerin, yeniden degerleme
fonunun, gayrimenkul ile istiraklerin satisindan elde edilen kazanglarin sermayeye
eklenmesi yolu ile ihra¢ edilecek olan yeni paylarin ortaklara bedelsiz dagitilmasi

olanagi vardir.®

Sermayenin artirilan boliimiiniin i¢ kaynaklardan finanse edilen tutari sirket
blinyesinde gercekten var oldugu onaylanmis yillik bilanco ile kanitlanmalidir. Bu
durum yonetim kurulunun verecegi agik ve yazili bir beyanla da dogrulanir. Eger
ilgili konuya iliskin bilanco tarihinden alt1 aydan fazla bir siire ge¢mis ise yeni bir
bilango hazirlanmasi durumu ortaya ¢ikar. Yine bu bilangonun da yonetim kurulunun
onayindan ge¢mis olmasi sarttir. Mevcut pay sahipleri halihazirdaki paylarinin girket

sermayesi oranina gore soz konusu bedelsiz paylari kendiliginden iktisap(edinme)

%2 6012 Sayili TTK, md. 486.487.594,
#6012 Sayili TTK, md. 489,

**6012 Sayili TTK, md. 490.491,492,
% Coskun, a.g.e., s. 269.
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eder. Bedelsiz paylar iizerindeki haklar kaldirilamaz ve sinirlandirilmasi s6z konusu

degildir. Bu haklardan vazgegilemez.*
1.3.7. Tasfiye Bakiyesine Katilma Hakki

Ticari bir organizasyonun faaliyetinin son bulmasi, iflas etmesi nedeniyle
hesaplarinin kesilmesi, arta kalan mal ve paradan alacaklilarina pay verilmesi
islemine tasfiye denilmektedir. Tasfiye hakki, tasfiye sonucunda bir artigin kalmasi

halinde gecerlidir. Her pay sahibi bu artiga payi oraninda istirak eder.®’

Tasfiye degeri, faaliyetin kesin bir sekilde durdurulmasi durumunda sirketin
hesaplamalar sonucunda ortaya ¢ikan degeridir. Tasfiye degeri hesaplanirken,
sirketin tasfiyesiyle ilgili tim maliyetlerin dikkate alinmasi gerekmektedir. Bu
maliyetler; komisyonlari, tasfiye sonuglanincaya kadar isletmenin varligimin
stirdiirtilebilmesi i¢in katlanilan idari giderleri, vergi ve yasal yiikiimliiliikleri ve
muhasebe giderlerini ifade eder. Tasfiye degeri, bu sartlar altinda aktiflerin
satisindan elde edilen bedelden borglarin, yapilan komisyon ddemelerinin, igsizlik
sigortast tazminatlarinin ve deger artis islemleri nedeniyle Odenen vergilerin
diisilmesiyle bulunan tutara karsilik gelir. Eger arag-gerecler ikinci el piyasasinda
satilamazsa en marjinal tasarruf degeri olarak nitelendirilebilecek kasa degerine
ulagilmaktadir. Bazi analistlere gore, tasfiye degerinin sirketin asgari degeri
oldugunu belirtir. Bu agikgasi tam olarak dogru degildir. Gergek asgari deger, kasa
degeridir. Ancak bu deger de sirketin dagitilmas1 gerektigi durumda bir anlam ifade
etmemektedir.

Tasfiye fazlaliginin olumsuz sonuglanmasi s6z konusu oldugunda, 6denmeyen pay
ile siirli bor¢ olusturulur. Pay bedeli tam olarak 6denmis ise bor¢ s6z konusu
degildir.®

** 6012 Sayili TTK, md.462-2,3.
76012 Sayili TTK, md. 507.
* Borsa Istanbul, Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, s. 195.
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1.3.8. Sirket Faaliyetleri Hakkinda Bilgi Edinme Hakki

Her pay sahibi sirketin faaliyette bulundugu her konu hakkinda bilgi sahibi olma
hakkini elinde bulundurur. Pay sahibi genel kurulda, yonetim kurulundan sirketin
isleri hakkinda, denetgilerden ise denetimin yapilma sekli ve sonuglarina iliskin bilgi
isteyebilir. Finansal tablolar, konsolide edilmis finansal tablolar, yonetim kurulunun
hazirladig1 yillik faaliyet raporu, denetleme raporlari ve yonetim kurulunun kar
dagitim karari, genel kurul toplantisinin yapilacag: tarihten en az 15 giin Once,
sirketin merkezi ve subelerinde pay sahiplerinin incelemesine olanak saglayacak
sekilde hazir bulundurulur. Bu rapor ve tablolardan, finansal tablolar ve konsolide
tablolar bir yil siire icin sirket merkezinde ve subelerde pay sahiplerinin bilgi
edinmelerine agik halde tutulur. Her pay sahibi, gideri sirket tarafindan karsilanmak

iizere gelir tablosu ile dénem bilangonun bir suretini alabilir.*

Burada bilgi alma hakki esas sozlesme veya sirket organlarinin alacagi karar ile

engellenemez ya da siirlandirilamaz.*

1.4. Pay Sahiplerinin Yiikiimliiliikleri

Payin sahibine sagladigi haklarin yaninda belli basli yiikiimliilikleri de vardir.
Temelde payin iki yiikiimliiligii bulunmaktadir.

1.4.1. Sir Saklama Y iikiimliiliigii

Sirket ortaklar1 s6z konusu bilgileri baskalarina aktarmamakla yiikiimliidiirler. Her
sirketin disartya agiklanmamasi1 gereken 6zel bilgileri bulunabilir. Sirkete faydasi
bakimindan bu bilgilerin ortaya ¢ikarilmamasi gerekmektedir. TTK’de bu diizenleme
yer almamakta olup, 527. maddeye goére pay sahipleri defter ve yazigmalardaki
bilgileri sirket sirr1 oldugundan agiklamamakla yiikiimliidiir. Buna aykir1 davranista
bulunanlar, sirketin maddi ve manevi kayiplarmi yerine getirmekle yiikiimli olup

ayrica 562. maddeye gore de adli para cezasiyla cezalandirilacagi belirtilir.**

*6012 Sayili TTK, md. 437-1,2,

%6012 Sayili TTK, md. 437-6

“Hasan Pulasli, 6102 Sayih Tiirk Ticaret Kanunu’na Gore Sirketler Hukuku Serhi, Cilt I-11.,
Ankara, Adalet Yayinevi 2011. s. 1408.
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Ayrica eskiden sirketin ortagi olup daha sonra ortakliktan kendi iradesi ile ayrilmis

veya ¢ikarilmig olsalar dahi bu sahislar sirket sirlarin1 saklamakla yﬁkﬁmlﬁdﬁrler.42
1.4.2. Sermaye Borcu Yiikiimliiliigii

Pay bir ortaklik senedi olarak sahibine bazi haklar saglamakla beraber bazi
sorumluluklar1 da beraberinde getirir. ilk kurulusta, sermaye artirimlarinda istirak
taahhiidiinde bulunmus olan bir ortak bu taahhiidiinii belirlenen siirelerde yerine
getirmekle ylkiimliidiir. Taahhiit edilen paylarin apellerinin yatirilmas: ile ilgili
stireleri ise sirket yonetim kurulu belirlemektedir. Bu apel 6demelerini zamaninda
yatirmayan ortaklardan temerriit faizi alinabilir. Dahasi bu ortaklar ortakliktan
¢ikarilabilir, yatirdiklar1 miktarlar tizerindeki haklarimi da kaybedebilirler. Ayrica
cezai sartlarla muhatap olabilir, tazminat 6demekle karsi karsiya kalabilirler. Diger
taraftan bir sirketin taahhiit edilen sermayesi tamamen 6denmemis ve bu siirecte
sirket tasfiye durumuna gelmis ise taahhiidiinli yerine getirmeyen ortaklardan sirket

borglarinin 6denmesi ile ilgili olarak taahhiitlerini 6demeleri istenebilir.**

Esas sozlesmede veya sirketge yapilan ilanlarda sermaye taahhiidiinii gosterilen
vadede yerine getirmeyen pay sahibi, bir ihtara gerek olmadan miitemerrit duruma
diiser ve temerriit faizi 6demekle yiikiimlii hale gelir (TTK m.482/1). Ayrica, 6denen
temerriit faizi sirketin zararlarmi karsilamiyorsa, ortak kusursuz oldugunu ispat
etmedikge bu zarar1 da tazminle yiikiimliidiir. Esas sermaye de belirtilmesi kosulu ile
pay sahipleri, temerriit durumunda 6ngoriilen cezai miieyyideyi de yerine getirmekle

yiikiimliidiir.**

Diger taraftan TTK md. 482-2de; ‘Ayrica, yonetim kurulu miitemerrit pay sahibini,
istirak taahhiidiinden ve yaptigi kismi odemelerden dogan haklarindan yoksun
birakmaya ve séz konusu payr satip yerine baskasini almaya ve kendisine verilmig

pay senedi varsa bunlar: iptal etmeye yetkilidir.” ifadesi yer almaktadir.*

#6012 Sayil: TTK, md. 437.

* Borsa Istanbul, Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, s. 196.
** Hasan Pulasl, Sirketler Hukuku, 4.bs., Adana, Adalet Yaynevi, 1992, s. 680.
#6012 Sayili TTK, md. 482-2.
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Iskat usuliinde pay sahibi olan, tespit edilen siirede sermaye borcunu yerine getirmez
ise, yonetim kurulu miitemerrit pay sahibini o zamana kadar yaptigi kismi

ddemelerden mahrum etmeye ve sirketten ¢ikarmaya(iskata) da yetkilidir.*®
1.5. Pay Getirileri

Insanlar kazanmis olduklar1 gelirlerin belli kismini harcamayip tasarruf edebilir.
Ortaya cikan tasarruflarin1 da gesitli yatirimlara yonlendirmek isteyebilirler. Her
yatirime1 yapmis oldugu veya yapacagl yatinmdan bir kazang beklentisi

icerisindedir. Paylarin sahiplerine getirileri soyledir:*’

- Temettii getirisi (Kar pay1)

- Zaman igerisinde payin deger artisindan saglanan kazang (Sermaye kazanct)

Bir menkul kiymetin getirisi, gelecekte beklenen nakit akimlarinin bugiinkii piyasa
fiyatina esitlenmesi ile bulunan iskonto oranidir. Nakit akimlar1 ise menkul kiymetin
Ozelligine gore bu faiz O6demeleri, anapara 6demeleri ya da temettli Odemeleri
seklinde olabilir. Getiri, bir yatirnrmdan elde edilen gelir ile bu yatirimin piyasa
degerindeki degismelerdir. Baska bir deyisle getiri, genellikle baslangictaki piyasa
fiyatinin yiizde orani olarak tanimlanmaktadir. Bir payin gergeklesen veya beklenen
getirisi, kar payindan(temettii) ve sermaye kazancindan(deger artis1) olusmaktadir.
Temettli getirisi payin elde tutuldugu dénem igerisinde, pay basina édenen kar payi
geliridir. Temettii getirisi, temettii gelirinin pay fiyatina béliinmesiyle bulunur. Payin
elde tutuldugu donem igerisinde, pay fiyati artmis ise sermaye kazanci; pay fiyatt alig
fiyatinin altina diismiis ise sermaye kaybi1 soz konusudur. Sermaye kazanci veya
kaybi, satis fiyati ile alig fiyat1 arasindaki farkin alis fiyatina boliinmesiyle bulunur.
Payin toplam getirisi asagidaki formiil yardimiyla hesaplanabilir:

E(R)=(D/P0)+((P1-P0)/P0)
Bagka bir gosterim ile ifade edecek olursak;

E(R)=(D+(P1-P0))/P0)

Burada;

“ Pulasly, Sirketler Hukuku Serhi, 5.1398.
¥ Lale Karabiyik, Menkul Kiymetler Borsasi ve Diger Yatirim Alternatifleri, Bursa, Marmara
kitabevi, 1997, s. 19.
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E(R) : beklenen (gerceklesen) getiriyi
D: dagitilacak veya dagitilan kar payim
PO: t0 zamaninda payin piyasa fiyatini
P1: tl zamaninda payin piyasa fiyatini

ifade etmektedir.*®

Giiniimiizde fon arz edenlerin beklentileri dogrultusunda getiri verimini
artirabilecekleri yatirnm segenekleri genistir. Hazine bonosu, tahvil gibi sabit getiri
Ozelligi tasiyan borglanma araglari risk ve getiri bakimindan diisiiktiir yatirim
araglaridir. Payin getirisi ise piyasada ortaya ¢ikan arz talep sartlarina gore belli

riskler tasimakta ve getirisi de tasidigi risk ile orantili olarak gorece daha fazladir.*®
1.6. Pay Tiirleri

Pay piyasadaki devir 6zellikleri agisindan; nama ve hamiline yazili paylar, kapsadigi
haklar acisindan; adi ve imtiyazli paylar, pay bedellerinin tahsil edilmesi a¢isindan;
bedelli ve bedelsiz paylar, paylarin ihrag¢ bedelleri agisindan; primli ve primsiz
paylar, son olarak da yonetim hakki agisindan; kurucu ve katilma intifa paylar1 olarak
siniflandirilabilir.®® Sermaye taahhiidiinii yerine getirme acisinda nakdi ve ayni pay
olarak smiflandirmadan da s6z edilebilir. Paylar tiir olarak asagidaki sekildeki gibi

smiflandirilir.

48Ulas Unlii, Ali Bayrakdaroglu, ilhan Ege, ‘Hisse Senedi Endeks Getirileri ve Temettii Verimi:
IMKB 100 ve / S&P 500 Endeksleri Uzerine Bir Uygulama’, Gazi Universitesi iktisadi ve idari
Bilimler Fakiiltesi Dergisi 11-1, 2009, 5.143-158.

* Mustafa Memisoglu, Hisse Senedi Degerlemesinde Temel Ve Teknik Analiz Yontemlerinin
Karsilastirilmasi, Erciyes Universitesi SBE, Kayseri, 1997, s, 17-19.

*® Niyazi Berk, Finansal Yonetim, 8.bs. istanbul, Tiirkmen Kitapevi, 2005, s.334-335.
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Tablo 3: Pay Tiirleri

Pay Tiirleri

Hamiline-Nama Yazil Adi-Imtiyazli Primli-Primsiz

Bedelli-Bedelsiz Nakdi-Ayni

Kaynak: Niyazi Berk, Finansal Yonetim, 8.bs. Istanbul, Tiirkmen Kitapevi, 2005, s.334-335.
1.6.1. Hamiline ve Nama Yazih Paylar

Hamiline ve nama yazili pay ayrimimin 6nemi paym devir islemlerinde ortaya
cikmaktadir. Hamiline yazili paylarda devir islemleri teslim ile gerceklesir. Nama
yazili paylarda ise ana soézlesmede aksine hiikiim olmadik¢a devrolunabilir. Nama
yazili paylarin devri ciro edilmis senedin devir alana teslimi ve sirketin pay defterine

kayit yapilmast ile miimkiindiir.>*

Uzerinde sahibinin adi yazmayan pay kimin elinde ise o kisinin hak sahibi sayildig
paya hamiline yazili pay denilmektedir. Bu paylarda sahiplik, satin alan tarafa teslim
ile gergeklesir. Hamiline yazili paylar devir kolayligi, miilkiyetin tabana yayilmasina
yardim etme, tasarruf sahibi acisindan gizlilik temin etme gibi {stiinliikler
saglamaktadir. Buna karsin bu paylarin kaybedilmesi veya ¢alinmasi1 durumunda hak
sahipliginin kanitlanmasindaki zorluk, genel kurul toplantilarina katilimin diisiik
olmasi, pay iizerinde rehin ve intifa haklarinin kullanilmasi i¢in paylarin teslim

zorunlulugunun bulunmasi gibi ¢esitli sakincalar1 ve zorluklar1 da vardir.”

Nama yazili paylar belli bir kisi adina yazildigindan, anonim sirketteki pay1 belirtici
nitelikte aciklayan, paydan dogan haklarin kullanilmasina olanak veren ve

kolaylastiran kanunca emre yazili kiymetli evrak sayilan paylard1r.53

Nama yazili paylarin {izerinde sirketin ticaret {invani, esas sermayesinin tutart,

sirketin tescil tarihi, senedin nevi ve itibari degeri yazilidir. Ayrica iizerinde pay

>! Borsa Istanbul, Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, s. 196.

52 Lale Karabiyik, Adem Anbar, Sermaye Piyasasi ve Yatirim Analizi, Bursa, Ekin Yayincilik,
2010, s. 24.

> Ersin Camoglu, Reha Poroy, Unal Tekinalp, Ortakhklar, Kiymetli Evrak Hukuku Esaslari, 12.
b., Istanbul, 1995, s. 637.
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sahibinin adi, soyadi, ikametgdhi ve pay karsiliginda 6demis oldugu tutarin da
yazilmasi daha dogru olur. Bu sekilde taahhiit edilen sermaye paymin 6denmeyen
boliimii igin bagvurulacak kimse belli edilmektedir. Bu durum nama yazili paylarda
bir avantaj hiikmiindedir. Diger taraftan nama yazili paylarda ortaklik haklarinin

devrinde ve halka arzlarda giicliiklerle karsilasilabilmektedir.
1.6.2. Adi ve Imtiyazh Paylar

Paylar ana s6zlesmede aksine bir hiikiim belirtilmedik¢e sahiplerine esit derecede
haklar sunar. Bu tiirde olan paylara adi pay denilmektedir. Bir kistm paylar ise adi
paylara gore kara katilmada, oy hakkinda, yonetim kuruluna iiye se¢iminde ve
benzeri konularda esas sozlesmeye dayanarak sahiplerine gesitli imtiyazli haklar
saglayabilir. Bir anonim ortaklikta ¢esitli imtiyazlara sahip paylar varsa farkli grup
isimlerle adlandirilir ( A grubu pay, B grubu pay gibi). Bu paylar menkul kiymet

borsasinda farkl islem siralarinda islem gé’m’ir.54

Ayrica sirketlerde karar isleyisinde belirleyici konumda olan ve genellikle miktar az,
ancak sahip oldugu imtiyaz veya durum niteligiyle son derece degerli imtiyazli
paylar bulunabilir. Bu tiir paylara ‘Altin Pay’ adi verilir. Altn paylar ile ana
sOzlesmesi yeniden belirlenen sirketin amacin1 ve misyonunu siirdiirmesinde, ana
sozlesme degisikligi yapilmasinda, sermayenin artirilmasinda, baska sirketlerle
birlesmelerde, fesih ve tasfiyesinde ve 6nemli kararlarin alinmasinda nihayi s6z ve
onay hakki tanimaktadir. Altin pay, sahibine sirketin stratejik kararlarinda veto hakki

tanimaktadir. >

Geri cagrilabilir pay ihrag edilmesi durumunda; geri ¢gagirma hakki, imtiyazli paylar
ihra¢ eden isletmeye bu paylar1 satin almak amaciyla ¢agirma hakki ve opsiyonu
vermektedir. Yatirimcilar agisindan ise imtiyazli paylarin ustiinliikleri, belirtilen
orandan kar payinin elde edilmesi ve tasfiye sirasinda adi paylara goére oncelik

hakkina sahip olmasidir. Buna karsin, tahvile goére daha riskli bir menkul kiymet olan

> Sermaye Piyasasi Kurulu, Sermaye Piyasasi Araclar1 SPK Yatirnma Bilgilendirme
Kitapciklan-2, s. 2.
> Rekabet Kurumu, Rekabet Terimleri Sozliigii, 5. b., 2014,
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imtiyazli paylarin getirisi sabittir. Bu tiir paylara sahip olanlar kar payr dagitimi

konusunda isletme ySnetimini zorlama haklar1 yoktur.”®
1.6.3. Bedelli ve Bedelsiz Paylar

Bedelli paylar, kurulus sirasinda ¢ikarilan ya da sermaye artirimlarinda riigchan hakki
kullanim1yla mevcut ortaklarca veya halka arz yolu ile tiglincii kisiler tarafindan satin
alman paylardir. Bu paylar vasitasiyla ortaklik dist kaynaklardan fon temini

< 57
saglanmis olur.

Yedek akge, dagitilmamis kar, gayrimenkul satis kazanglari, yeniden degerleme
deger artis fonu veya istiraklerdeki deger artislarinin sermayeye dahil edilmesi ile
cikarilacak paylar i¢in ek bir 6demeye veya ek bir taahhiitte bulunulmasina gerek
yoktur. Bu sekilde ¢ikarilan paylara da bedelsiz pay adi verilmektedir. Aslinda
burada yapilan islem mevcut paylarin degerleri yiikseltilmekte ve gercekte ic
kaynaklardan 6deme yapilmaktadir. Yeni paylar daha onceki paylarin eklentisi
oldugundan, bedelsiz paylar1 edinme hakki oncelikli olarak mevcut pay sahiplerine

aittir.>®
1.6.4 Primli ve Primsiz Paylar

TTK’ye gore nominal degerinin altinda bedel ile pay ¢ikarilamamaktadir. Sirketler
thrag edecekleri paylart nominal degerinden daha yiiksek bir fiyattan ¢ikarabilmeleri
icin esas sozlesmede hiikiim veya sirket genel kurulunda karar almalidir Paylarin
nominal degerinden yliksek bir bedelle ¢ikarilabilmeleri i¢in ise esas sozlesmede
hiikiim veya genel kurulda karar alinmalidir.>® Uzerinde yazili deger ile ihrac edilen
paya primsiz, nominal degerlerinden yiiksek bir bedelle ihrag edilen paya primli pay

denir.®

5 Karabiyik, Anbar, a.g.e., s. 27-28.

> Nuray Kondak, Menkul Kiymet Pazarlarina Giris, Istanbul, Der Yayinlari, 1999, s.60.

% Tiirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslari Birligi, Menkul Kiymetler ve Diger Sermaye
Piyasas1 Araclari: Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Temel Diizey Lisans1 Egitimi, 2011, 5.20

**6102 Sayili TTK, md. 347.

60 Sermaye Piyasas1 Lisanslama Sicil ve Egitim Kurulusu, Lisanslama Siavlar1 Calisma Kitaplari,
Sermaye Piyasasi Araclar1 2, a.g.e., S.7.
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Primli pay ihraci igin ya ana sozlesmede hiikiim belirtilmeli ya da genel kurul
tarafindan karar alinmis olmalidir. Kayitli Sermaye Sisteminde ise ana sézlesme ile
yetki verilmis olmak lizere, yonetim kurulu karari ile primli pay ihrag edilebilir.
Primli pay ihra¢ edilmesi durumunda ortaya ¢ikan emisyon primleri vergiye tabi
olmaktadir. Emisyon primleri, primli pay ihracindan dolayr olusan sirket

sermayesindeki artis bakiyesidir ve 6z kaynaklar kaleminde izlenirler.®*

TTK’ye gore nominal degerinin altinda pay ihraci s6z konusu olmadig1 yukarida
belirtilmistir. Bunun istisnalar1 VII-128.1 sayili pay tebliginin 18. maddesinde
aciklanmistir. Buna istisnalar ‘Paylart borsada islem géren halka a¢ik ortakliklar,
sermaye artirum kararinin kamuya agiklanma tarihinden onceki otuz giin iginde
paylarimin borsada olusan agirlikly ortalama fiyatlarmmin ortalamasinin nominal
degerinin altinda olmas: halinde, yapilacak sermaye artirnminda paylarini nominal
degerinin altinda belirlenen fiyattan ihra¢ edebilir. Bu durumda ortakligin
sermayesi, nominal deger iizerinden belirlenir. Diger taraftan borsada islem
gormeyen halka agik ortakliklarin paylart nominal degerin altinda ihrag¢ edilemez.’

ifadesi ile belirtilmistir *2

Diger taraftan ilgili teblig madde 18-6’da; ‘Halka arz edilmeksizin gerceklestirilecek
ihraglarda nominal degerin altinda pay ihraci yoluyla sermaye artirimi
vapilabilmesi i¢in yetkili organ karart ile yeni pay alma haklarimin tamamen
kisitlanmasi gerekir. Nominal degerin altinda yapilacak pay ihracumin halka arz
edilmeksizin gerceklestirilmesi halinde sermaye artirimi sonrasinda en az bir yil
boyunca ortaklik biinyesinde gerceklestirilecek yatirimlara sermaye artirimindan
elde edilecek fonlarin kullanim yerine ortaklik bor¢larmmin ddenip ddenmemesine
varsa ortaklik biinyesinde gerceklestirilmesi planlanan diger onemli islemlere iliskin
olarak ortaklik tarafindan bir rapor hazirlanarak bu raporun basvuru agsamasinda
kurula sunulmas: ve KAP ta kamuya agtklanmasi sarttir.” seklinde agiklamalara yer

Verilmistir.63

®' Mehmet Bolak, Sermaye Piyasast Menkul Kiymetler ve Portfoy Analizi, 3. Bs., istanbul, Beta
Yaynlari, 1998, 5.102.

®2 SPK, VI11-128.1 Sayili Pay Tebligi, Resmi Gazete, 2013, md. 18-1,2.

® SPK, VI11-128.1 Sayili Pay Tebligi, md. 18-6.
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1.6.5. Nakit Karsihigi ve Ayni Sermaye Karsihgir Cikarilan Paylar

Ortaklik kurulusunda ya da sermaye artirimlarinda bedelleri nakit olarak 6denen
paylara ‘Nakit karsilig1 ¢ikarilan paylar’, bedelleri para haricindeki sermaye unsurlar
ile 6denen paylara da ‘Ayni sermaye karsiligi ¢ikarilan paylar’ adi verilmektedir.
SPK’de paylar1 halka arz edilen veya ortak sayisinin kanunda belirtilen siniri
gegmesi tizerine halka arz edilmis sayilan ortakliklar, ister kurulus nedeniyle isterse
de sermaye artiriminda olsun taahhiit edilen pay bedellerinin tam ve nakden
O0denmesi gerektigi ifade edilmistir. Bu durumun sonucu olarak ilgili ortakliklarda
pay satin alanlarin veya istirak taahhiidiinde bulunanlarin nakit dig1 sermaye koyarak

pay alma imkéni s6z konusu degildir.®*

1.7. Pay Tiirevleri

Pay tiirevleri agagidaki gibi siniflandirilir.

Tablo 4: Pay Tirevleri

Pay Tiirevleri

Kar/Zarar Ortaklig1 Belgesi Oydan Yoksun Paylar Kurucu ve Intifa Paylar

Kaynak: Niyazi Berk, Finansal Yonetim, 8.bs. Istanbul, Tiirkmen Kitapevi, 2005, 5.334-335.

1.7.1. Kar Zarar Ortakhgi Belgesi

Kar ve zarar ortakhigi belgesi(KZOB), sahibine, sirket {izeinde ortaklik hakk1
saglamayan diger taraftan kar ve zarara ortak olmayr ongdren bir pay tiirevidir.
KOPB’larin ¢ikarilmas1 Sermaye Piyasasi Kurulunun iznine tabidir.®> Fon thtiyacini
karsilamak i¢in pay ihrag edip sirkete yeni ortak almak istemeyen, para piyasalarinda

da kredi bulmakta zorlanan isletmelerin bagvurdugu bir durumdur.®®

Ortakliklar, finansman ihtiyaclarini kar ve zarara ortak olmak iizere yurt iginde ve

yurt disinda satilmak tizere ‘Kar ve Zarar Ortaklig1 Belgesi’ ihrag edebilirler ve halka

* Boga, a.g.e., s. 65.

® Tuncer, a.g.e., s. 255.

% Mustafa Birol Copanoglu, Tiirkiye ve Dis Ulkelerde Sermaye Piyasas1 ve Menkul Kiymet
Borsalari, 1. b, Istanbul, Beta Yayinlari, 1993, s.44.
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arz yolu ile bu senetleri satabilirler.®” Bu senetler yurticinde TL veya yabanci paraya
endeksli olarak ihrag edilebilir. Yurtdisinda ihrag edilecek olanlar yurtigindekine ek

olrak yabanci para iizerinden de ihrag edilebilir.®®

KZOB, bazi yonleri ile paya bazi yonleri ile de tahvile benzemektedir. KZOB’a
sahip olan tarafin yonetimde oy hakki yoktur. Ayrica KZOB’lar belli bir vade
tasimaktadir. Vadeler 1 yil ve 7 yil araligindadir. Bu ozellikleri ile paydan
farklilagsmaktadir. Bu belgelere iktisap eden kar pay:1 tutarlar1 faiz gideri gibi
vergiden disiilebilir. Bu 06zellik KZOB’lar1 tahvile ya da kara istirakli tahvile
benzetir. Ancak KZOB’larda karin yaninda zarara da ortaklik s6z konusudur. Isletme
eger zarar etmis ise her bir KZOB’un payma diisen zarar tutari hesaplanip nominal
degerinden diisiiliir. Daha sonraki yillarda kar durumu olursa da oncelikle zarar
durumu kapatilir geriye karli bir bakiye kalmasi halinde kar pay1 belge sahibine
Odenir. Diger taraftan vade bitimine kadar isletme siirekli zarar ederse KZOB
sahipleri yatirdiklar: paranin belli bir kisminit geri alamayacaklardir. KZOB sahipleri

isletmenin faaliyetleri disindaki kara ya da zarara katilmazlar.”

KZOB’nin ¢ikarilmast menkul kiymet piyasalarinda gesitlilik saglamaktadir. Bu
belge kara istirakli tahvillerden farklidir. Ciinkii zarar durumunda KZOB sahibi

zarara da katilir. Tahvillerde bdyle bir durum s6z konusu olmamaktadir”

Isletmelerin ihrac ettikleri KZOB’lar paya doniisme hakki da igerebilir. Pay ile
degistirilebilir KZOB, vade bitiminde 6denecek tutar neticesinde sahibine, artirilan
sermayeyi temsil eden paya sahip olma hakki veren menkul kiymettir. Halka arz
yoluyla satis1  gerceklestirilen KZOB'lara pay ile degistirilebilme hakk:
taninmaktadir. KZOB'larin pay ile degisimi sadece vade bitiminde yapilabilir.

KZOB'larin pay ile degistirilmesi durumunda, ortaya c¢ikacak pay fiyatina,

*” Unal Sakar, Ara¢lar1 Kurumlan isleyisi ile Sermaye Piyasasi, Eskisehir, Anadolu Universitesi
Yaymlari, 1997, s. 111.

® Ali Ceylan ve digerleri, Sermaye Piyasalar1 ve Finansal Kurumlar, Eskisehir, Anadolu
Universitesi Yaynlari, 2004, s. 68.

* Bolak, a.g.e., 5.120.

" Borsa Istanbul, Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, s. 203.
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"degistirme fiyat1" denir. Degistirme fiyatin1 ile ilgili aciklamalar, izahname ve

sirkiiler vasitasiyla ilgili yatirrmeilara duyurulur.”
1.7.2. Kurucu ve Katilma Intifa Senetleri

Kurucu pay senetleri, sirkette belli bir sermayeyi temsil etmez, yonetimine katilma
hakki da vermez. Bu durumda, ortak veya ortaklara kurulus hizmeti olarak, esas
sOzlesme hiikiimleri geregince, sirket karimin bir kismini istirak hakki temin etmek
lizere ve daima kurucularin adlarma yazili olmak sartiyla ihrag edilir. Intifa senetleri,
sirket genel kurulunun alacagi kararla bazi kimselere ¢esitli hizmetler ve alacak
karsilig1 olarak kurulustan sonra verilen ve sermaye payimi temsil etmeyen hisse

senetleridir.”

Intifa, kelime anlanu itibariyle, "asilanma, faydalanma, yararlanma" demektir.
TTK’ye gore, anonim sirketler esas sozlesmelerinde hiikiim bulunmak kosulu ile
intifa senedi ¢ikarabilirler. TTK'de "senet" olarak isimlendirilmis olunsa da intifa
haklarinin taninmasi icin senet ¢ikarmaya gerek yoktur. Esas sozlesmede intifa
senedi tahsisine dair bir ibarenin bulunmas: yeterlidir. Intifa hakki, sirketin kurulus
esas sozlesmesinin veya esas sozlesme degisikliginin tescili ile kendiliginden olusur.
Senede baglanma intifa hakkina tedaviil kolayligi saglar. Intifa senedi sirkette
herhangi bir payr temsil etmez. Intifa senetlerindeki haklar paydan bagimsiz
haklardir. Sirket genel kurulu intifa senetlerine sahip olanlarin onayini olmaksizin

esas sO0zlesmeyi degistirerek intifa senetlerine iliskin haklari kaldiramaz.”

Kurucu intifa senetleri kurulus esnasinda ¢ikarilabilir. Daha sonradan boyle bir senet

¢ikarilmasi s6z konusu degildir.74

Katilma intifa senetleri ise, TTK’de ki diizenlemeden farkli olarak, SPK’nin Katilma
Intifa Senedi ihracina iliskin esaslar Pay Tebligi ile uygulama alam bulan ve nakit
karsilig1 ¢ikarilan intifa senetleridir. Tlgili SPK tebligine gore, ‘Ortakliklarin Katilma

Intifa Senedi(KIS) ihrag edebilmeleri icin esas sozlesmede KIS ihracina imkan veren

! Karabiyik, Anbar, a.g.e., s. 29.

7 (evrimigi)http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2013/07/20130721-14.htm(15.07.2016)
" 6102 Sayih TTK, md. 348, 499, 502, 503, 584.

* Apak, a.g.e., 5.32.
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bir hiikiim bulunmas: ve KIS ihract igin ortaklik genel kurulu tarafindan karar
alinmast  zorunludur. Alinacak genel kurul kararinda asgari olarak, ihrag
edilecek KIS lerin nominal degerine, KIS lerin ihracimin halka arz edilerek ya da
edilmeksizin gerceklestirilecegine ve KIS lere hangi haklarin taninacagina yer
verilmesi zorunludur. KIS ler, net kardan pay alma, tasfiye sonucunda kalan tutara
katilma veya halka a¢ik olmayan ortakliklar tarafindan ¢ikarilacak yeni paylart alma
haklarindan birini ya da birden fazlasini icerecek sekilde ihrag edilebilir.” ifadesi yer
alir. Bu sayede sirketler ortaklik yapisini degistirmeden ihtiyact1 olan fon

gereksinimini temin etmis olur.”

Uciincii olarak adi intifa senetlerine deginilebilir. Adi intifa senetleri, intifa
senetlerinin ana tiriinii olusturur. Sirket genel kurulu karari, esas sozlesme
hiikkiimlerince veya esas sozlesmeyi degistirmek kosulu ile adi intifa senetleri

cikarabilir.

Sirketin dagitilabilir karindan, yedek akge ile pay sahipleri icin yilizde bes kar pay1
ayrildiktan sonra kalan tutarin en ¢ok onda biri intifa senetleri kapsaminda
kuruculara 0denmektedir. Diger taraftan sirketin dagitilabilir kar1 var iken sirket
karinin dagitilmamasi yoniinde bir karar alinmig olsa bile kurucu intifa sahipleri esas

sozlesmede belirtilen kar paylarini alirlar.”

Intifa pay senetlerinin yéneticilere verilen seklide s6z konusudur. Ancak bu sekilde
bir uygulamaya tilkemizde pek rastlanilmamaktadir. Daha ¢ok sirket yoneticilerine
veya calisanlara pay verilmeksizin kardan pay aktarilmasi daha sik rastlanilan bir

uygulamadm77
1.7.3. Oydan Yoksun Paylar

Gelismis iilkelerde halka agik sirketlerin ¢ok fazla sayida ve cografi olarak daginik
bulunan ortaklarinin sirket yonetimine katilamayacaklar1 ve yonetime katilma arzusu

tasimadiklart diistiniilmektedir. Bu tiir ortaklara genel kurulda oy hakki olmayan

7 Soner Altas, ‘Sermaye Sirketleri Tarafindan Intifa Senedi Cikarilmas:’, Bankacilik Dergisi,
Say1:89, 2014, 5.78.

7°6102 Sayili TTK, md. 348.

7 Karsl, a.g.e., s. 448.
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diger taraftan daha fazla kar pay1 almay1 taahhiit eden paylar verilebilmektedir. Bu

sayede sirket yonetiminde daha rahat ve etkin ¢alisma saglanmaktadir.”

Oydan yoksun paylar sirketlerin esas s6zlesmelerinde hiikiim bulunmasi kosulu ile
sermaye artirarak ¢ikarabilecekleri oy hakki olmayan, sahibine sirket karindan ve
istenildigi takdirde tasfiye artigindan oncelikli olarak yararlanma hakkini ve diger
ortaklik haklarini sunan paylardir. Ayrica bu tiir paylara sahip olanlar sirket genel
kuruluna katilabilir ve kurul ile ilgili bilgi alabilirler. Ihragc1 sirket finansman
ihtiyacinmi karsilarken diger taraftan da sirketin ortaklik yapisini1 ve yonetim diizenini
korumus olur. Bu paylara sahip olanlar i¢in sirket esas sOzlesmesinde imtiyaz
saglayacak kar orani belirtilmeli ve imtiyazli kar paylar1 da nakden dagitilmalidir.
Sirket herhangi bir nedenle bir y1l oydan yoksun paylara mevzuatga izin verilmedigi
halde kar dagitimi yapmaz veya lst uste 3 yil kar dagitamazsa, pay sahipleri
tarafindan boyle bir durumun kesinlestigi genel kurul tarihini izleyen yil esas
sermayeye dahil olmalari ile orantili olarak oy hakki elde ederler. Boylece imtiyazli

paylar1 adi pay haline dniismiis olur.”

Ayrica esas sOzlesmede hiikiim bulunmasi kosulu ile oydan yoksun pay belli siire

sonunda adi paya kendiliginden doniisebilir.2’
1.8. Pay Fiyat Kavramlari

Paya iligkin literatiirde farkli fiyat tanimlar1 bulunmaktadir. Bunlarin en c¢ok
karsilagilanlari; nominal fiyat, ihrag fiyati, borsa fiyati, piyasa fiyatidir. Diger
taraftan kiipiir fiyat ve ikame fiyat kavramlari ile de karsilagilmaktadir.

1.8.1. Nominal(itibari) Fiyat

Payin iizerinde yazili olan fiyatidir. Toplam sermayeyi tespit etmek ve bununla ilgili

gerekli muhasebe kayitlarini olusturmak i¢in payin ilk olarak ¢ikariliginda ortaklik

78
A.e., s. 448.
7 (¢evrimigi)http://www.yatirimyapiyorum.gov.tr/yatirim-ara%C3%A7lari/di%C4%9Fer/oydan-
yoksun-hisse-senedi.aspx(29.11.2015)
% SPK, Oydan Yoksun Pay Senetlerine iliskin Teblig, Resmi Gazete, 2009.
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yénetimince verilen degerdir.®! Pay sahiplerinin yonetime katilma hakki ve kar pay
alma haklarmin kullanimi1 firmada sahip olduklar1 paylarin nominal degerine gore
tespit edilmektedir. Nominal deger firma ile ilgili degismeleri yansitma ve payin
gercekteki degerini gostermesi bakimindan yetersiz bir degerdir. Bunun sebebi ise
nominal degerin duragan bir yapiya sahip olmasidir.*” TTK’de iilkemizde paym
nominal fiyatinin en az bir kurus olabilecegi ve bu fiyatin en az birer kurus olarak

yiikseltilebilecegi belirtilmistir.®®

ABD ve bazi Anglo-Sakson iilkelerinde paylar nominal veya itibari deger
tasimamaktadir. Paylar adetsel ifade edilir. Payin iizerinde bir deger yazmamaktadir.
Bunun yerine temsil edilen pay adedi gosterilir. Pay ilk defa ihra¢ edilirken, arz ve
talep kosullar1 dikkate alinarak tespit edilen bir ihrag fiyati tizerinden satisa sunulur.
Satis neticesinde elde edilen tutardan masraflar ¢ikarildiktan sonra geriye kalan net

bakiye sirketin 6denmis fiili sermayesi olarak kabul goriir.®*

1.8.2. Ihrag Fiyati

Payin ortaklik tarafindan ilk kez c¢ikarilisi esnasinda satildigi fiyattir. Tiirkiye’de
cogunlukla sirketler ¢ikardiklart yeni paylart nominal fiyat iizerinden satmakla
birlikte, borsa degeri yiiksek olan sirketler nominal degerinin de tizerinde bir fiyattan
satabilmektedirler. Ozellikle riighan hakki kullanimindan sonra geri kalan paylar
varsa bu paylarin satisginda nominal degerinin ilizerinde fiyat belirlenebilmektedir.
Bazi anonim ortakliklar ise ihrag fazlasi paylari dogrudan dogruya limitli fiyat

iizerinden borsaya siirerek ihrag fiyatin1 borsada belirlemeyi tercih etmektedir.®®

Daha once de ifade edildigi gibi Anglo — Sakson iilkelerinde ise paylarin nominal
degeri bulunsa bile, ilk ihragta bunun altinda veya {istiinde bir degerle satis

gerg:eklestirilebilmektedir.86

8 Kondak, a.g.e., 5.62.

8 Ahmet Aksoy, Cihan Tanridven, Sermaye Piyasas1 Araclar1 Ve Yatirinm Analizi, 4. b, Ankara,
Detay Yayncilik, 2013, s.431.

86102 Sayih TTK, md. 467.

84 Karsly, a.g.e., s. 450.

® Borsa Istanbul, Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, s. 198.

8 Tarik Morgiil, Hisse Senetleri, York University Tiirkiye Temsilciligi, Yalova, 2014, s.23.
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1.8.3. Piyasa Fiyati

Piyasa fiyati, payin sermaye piyasasinda almip satildigi fiyat olarak
tamimlanmaktadir. Bu fiyat piyasada tasarrufgu ve yatirimcilarin arz ve talep
kosullarina gore ortaya cikar. Isletmenin faaliyet etkinliklerinde herhangi bir degisme
olmasa da piyasa kosullarindaki bir degisim zaman igerisinde payin piyasa fiyatinda
asagl veya yukar1 yonde bir seyir izlemesine sebep olabilir. Sonu¢ olarak paymn
gercek degerinin lizerinde veya altinda bir fiyat1 olusabilir. Eger pay bir borsada

islem goriiyorsa piyasa fiyati kavrami borsa fiyati ile ayn1 anlamda kullanlir.¥’

Bir firmanin payinin piyasa degerini, piyasanin firmada ortaya ¢ikacak kazanglar ve

nakit akimlariyla ilgili beklentisi yansitir.%®
1.8.4. Borsa Fiyati

Sirketin paymin borsada islem gormeye baslamasi ile borsadaki arz ve talep
kosullarina bagli olarak ortaya cikan fiyatidir. Borsanin isleyisine gore fiyatlar
giinliik olarak belirlenir ve agilig, kapanis, en diisiik, en yiiksek, ortalama giinliik

fiyat gibi tiirlere ayrilir.2®
1.9. Paya iliskin Deger Tanimlar

Bu tanimlar, paylarm verimlilik tespitinde, temel Ol¢iimlerde ve analizlerde

kullanilan tanimlamalardir.®®

Literatiirde paylarin degerlemesi ile ilgili olarak gesitli yontemler s6z konusudur.
Degerlemede genellikle ilk yapilan sirketin net degerinin bulunmasidir. Bu degeri
pay sayisina bolerek pay degerine ulagsma yolu uygulanir. Sirketin degerinden pay

degerine ulagsmak i¢in yapilan hesaplamalar sirasinda paylarin degerinde farkliliklar

¥ Tiirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluglari Birligi, a.g.e., s. 17.

% Aswath Damodaran, Investment Valuation: Tools and Techniques for Determining the Value
of Any Asset, 2nd ed., New York, 2002, pp. 511.

* Borsa Istanbul, Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu ,s. 199.

A, s. 199.
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ortaya ¢ikarabilecek oOzellikler mutlaka dikkate alinmalidir. Pay degerleri ile ilgili

baslica tanimlar asagidaki bashklarda agiklanmaktadir.**
1.9.1. Defter Degeri

Muhasebe degeri olarak da isimlendirilir. isletmenin dzsermayesinin bilango degeri

ile degerlendirilmesidir. Defter degeri basitce asagidaki sekilde ifade edilebilir:*
Defter Degeri = Oz Sermaye/Pay Sayisi

Buna gore bir igsletmenin 6z sermaye toplaminin pay adetine boliinmesiyle belirlenen
deger defter degeri olarak adlandirilir. Burada 6z sermaye agiklanmak istenen;
O0denmis sermaye, ihtiyatlar toplami, dagitilmamis karlar, yeniden degerleme artis
fonlar1 ve bu tiirdeki diger fonlarla karsiliklardir. Isletmenin 6z sermayesi 6denmis
sermayesinden yiiksek olmasi durumunda defter degeri nominal degerinden yiiksek

¢ikar. Tersi durumda ise defter degeri nominal degerden diisiik olacaktir.*®

Diger taraftan sirketi biiyiime ve karlilik igerisinde ise bu sirketin defter degerinin

yiikselmesi beklenir.**
1.9.2 Tasfiye Degeri (Likiditasyon Degeri)

Sirket varliklarinin zorunlu satis1 s6z konusu olabilir. Bu satistan elde edilen tutardan
tim borglar 6dendikten sonra kalan bakiyenin pay sayisina boliinmesi suretiyle
ortaya c¢ikan deger tasfiye degeridir. Piyasa degerinin arastirilmasinda bu deger
onemli bir unsurdur. Ciinkii tasfiye degeri sirketin paylarinin piyasa degeri agisindan
alt sinir1 teskil eder. Piyasa degeri, tasfiye degerinin altina gerilediginde ise sirketi

likide gevirmek en mantikli ve gegerli yol olacaktir.*

Tasfiye Degeri = (Varlik Satis Gelirleri- Toplam Borg¢)/ Pay Sayist

°! Bakkal, Oztiirk, a.g.e., s. 77.

9 Metin Kamil Ercan, Unsal Ban, Finansal Yonetim, Ankara, Gazi Kitabevi, 2005, s.118.

%Ahmet incekara, Bankacilik ve Finansal Kurumlar, istanbul, Iktisadi Arastirmalar Vakfi, 2011,
s.180.

% B.0O’Neill Wyss, Fundamantals of theStock Market, The Mc Graw-Hill Companies, 2001, pp.50.
% Tiirkiye Sermaye Piyasasi Aract Kuruluslari Birligi, a.g.e., pp. 18.

32



Payin tasfiye degeri, beklenen nakit girislerini dikkate almadigindan sadece iflas ve

tasfiye siirecindeki ortakliklarda 6nem teskil etmektedir.”®
1.9.3. Isleyen Tesebbiis Degeri

Isleyen tesebbiis degeri, isletmenin biitiin olarak c¢alisir durumda devredilmesi
halinde ortaya cikan degerdir. Isletmenin piyasadaki prestij degeri de bu degerin
icine dahildir. Bu deger piyasa degerinin st sinirini teskil etmektedir. Yukarida
tasfiye degerinin payin alt sinir1 oldugu ifade edilmisti. Diger taraftan isleyen
tesebbiis degeri de payn {ist sinirini olusturur. Sonug olarak ifade edilecek olursa bir

payin piyasa fiyati bu alt sinir ve iist sinir arasinda bir yerde ortaya ¢ikmaktadir.®’

Sinerji etkisine gore biitiiniin degerinin pargalarin degerlerinin toplamindan daha
biiyiik olmas1 beklenir. Isleyen tesebbiis degerine gore isletmenin bir biitiin olarak
ifade edilen degeri pargalarin degerleri toplamindan daha biiyiikk olmasi
anlamindadir. Bu yontemde ilgili deger hesaplamalarinda isletmenin mevcut
kazanglarmin yani sira ileride elde edebilecegi muhtemel olan kazanglarinin da goz

Oniine alinmas1 gerekmektedir.
1.9.4. Net Aktif Degeri

Net aktif degeri, paylarin isletmenin belirli bir faaliyet donemi sonucunda(genellikle
bir yil) diizenledigi bilangosundaki net aktif tutariyla ifade edilmesidir.®® isletme
aktiflerinin elde tutulmayip normal sartlar seviyesinden satilmalari halinde ortaya

¢ikan hasilattan ilgili borg yiikiimliiliiklerinin diisiilmesi ile belirlenen degerdir.
NAD=(Varliklarin Cari Degeri-Bor¢larin Cari Degeri)/ Pay Sayisi
Net aktif degeri genel olarak asagidaki durumlarda kullamlabilmektedir.”

- Sirket kotii bir durumda ve zarar etmekte ise,

- Sirket yiikiimliiliiklerini yerine getirecek nakit akis1 elde edemiyor ise,

% A.Giiltekin Karasin, Sermaye Piyasas1 Analizleri, 2.bs., Ankara, Sermaye Piyasast Kurulu
Yaynlari, 1987, s.26.

%7 Bakkal, Oztiirk, a.g.e., . 79.

% Borsa Istanbul, Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, s. 199.

% Aksoy, Tanriéven, a.g.e., s. 433.
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- Sirket faaliyetleri durma asamasina gelmis ise,
- Sirket faaliyetlerini tamamen durdurmus ise,
- Sirketin varliklar1 asir1 degerli ise,

- Sirket knowhow, patent gibi maddi olmayan duran varlik degerlerine sahipse.

Net aktif degeri ile tasfiye degeri ayn1 anlamda algilanmasina karsin bu iki kavram

ayr1 deger ifadeleridir.'®
1.9.5. Alternatif Gelir Degeri

Ortaklar tarafindan meydana getirilen sermayenin sirket i¢cinde kullanilmayip, farkl
yatirim alanlarinda etkinlestirilmesi halinde paylara yatirilan sermaye miktart ile elde
edilecek alternatif gelirlerden bir paya iktisap eden gelir tutarin1 agiklar. Tiirkiye’de
alternatif gelir degeri, genel olarak banka faiz ve devlet tahvili gelirleri ile
karsilastirilarak tespit edilmektedir. Menkul kiymetler piyasasindaki yatirim araglari
ne kadar ¢ok cesitlenirse alternatif gelir hesaplamalart da aymi sekilde

cesitlenecektir.'
1.9.6. Gerg¢ek Deger

Bir payin gergek degerini sirketin varliklari, kazanglari, dagitilan kar paylar ve
sermaye yapist unsurlart onemli sekilde etkilemektedir. Gergek deger bir bakima
yatirimcilarin isletmenin ileride gelir olusturma potansiyelini ve paydan bekledikleri
kazanci g6z Oniine alarak, paya bigtikleri degerdir. Normal sartlar altinda s6z konusu

pay i¢in normal bulunan degerdir.'%?
1.10. Payin Ozellikleri ve Sekil Sartlar

Pay, pay sahipligini ve oran1 gosteren bir belgedir. Payin senede baglanmasi; tedaviil
kolaylig1 sagladig1 gibi paya iliskin hak ve yiikiimliiliikklerin niteliginde bir degisme
meydana getirmez. Genel olarak paylar illi(sebebe bagli) kiymetli evraktir. Pay, pay

sahipliginden dogan haklar1 ifade ettiginden dolayi, pay hakki zamanasimina

A e, s. 433.
198 Tiirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslar: Birligi, a.g.e., s. 18.
192 Bakkal, Oztiirk, a.g.e., s. 79.
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ugramaz. Pay ihtiva ettigi haklar anonim ortakligin esas sézlesmesinden ve kanundan
kaynagini alir. Payin ortaya ¢ikisi, pay senedinin ¢ikarilmasina bagl degildir. Paym
ortaya ¢ikmasi i¢in kurulusta anonim ortakligin, sermaye artirnminda da artirim
kararinin tescil edilmesi ile gergeklesir. Bu sebeple paylar kurucu nitelikte degil

bildirici mahiyete sahip kiymetli evraktir.'®®

Sermaye piyasasinin giiven, agiklik ve kararlilik i¢inde isemesinin tesisi igin paylarin
boyut, icerik, baski ve kagit niteliklerinin ve kullanimina iligkin esaslarin SPK’ de
belirtilmesi 6nemli bir husustur. Ciinkii sermaye piyasalari i¢in yukaridaki durumlar

¢ok Oonem arz etmektedir.**

Paylar belirli sekil sartlarina haiz olmalidir. TTK’ye gére nama ve hamiline yazili

paylarda bulunmasi gereken hususlar sunlardir.’®

- Sirket unvani,

- Esas sermaye miktari,
- Payin turt,

- Sirketin tescil tarihi,

- Paym itibari degeri,

- Yetkili imzalar,

- Nama yazili paylarda pay sahibinin adi soyad1 ve ikametgahi
Payda bulunmasi gerekli bilgilerin haricinde asagidaki bilgilerde bulunabilir.'*

- Thrag tarihi

- Esas sozlesmenin 6nemli maddeleri

- Payin icerdigi pay adedi

- Kar pay1 kuponlarina iligkin bilgiler

- Onceki sermaye artirimlarina iliskin bilgiler

- Kurulug/sermaye artirimi onayina iligkin mahkeme karari

- Paym tertip, grup ve serisi

1% Boga, a.g.e., s. 60.

1oa Coskun, a.g.e., s. 266.

105 6102 Sayili TTK, md. 487.

106 Karabiyik, Anbar, a.g.e., S. 24.
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Paylar1 hangi tiir isletmelerin ¢ikarabilecegi kanun ile belirtilmistir. Paylar sadece
sermaye sirketi Ozelligine haiz olan anonim sirketler ve anonim sirket statiisiinde
kurulan sirketler tarafindan ¢ikarilabilir. Ayrica 6zel kanunlarla kurulan bazi

kuruluglarda pay cikarabilir. Pay cikarabilecek kuruluslar soyle maddelenebilir.'%

- Anonim sirketler

- Sermayesi paylara bolinmiis komandit sirketler(SPK” nin 4. Maddesi
uyarinca bu tiir sirketlerin paylar1 halka arz yolu ile satilamaz)

- Ozel kanunla kurulan kurumlar(TCMB, anonim sirket seklinde kurulmus
iktisadi devlet tesekkiilleri, bankalar, kamu iktisadi tesekkiilleri, sigorta

sirketleri, bagl ortakliklar, v.b.)

Giiniimiizde borsada islem goren sirketlerin paylar1 yazili olarak basmamakta kaydi

olarak tutmaktadirlar.
1.11. Sermaye Piyasasi Araglarinda Kaydilestirme

Sermaye piyasast araglarinin, kaydilestirilmesinde, Arjantin, Kolombiya ve
Venezuela gibi iilkelerde oldugu gibi bazi iilkelerde kaydilestirme zorunlu
tutulurken, Sili ve Peru gibi iilkelerde oldugu gibi bazilarinda pay sahiplerinin
istegine bagl olarak yapilmaktadir. Ulkemizde ise sermaye piyasasi araglarinin
kaydilestirilmesi, ilk olarak 1999 yilinda, 2499 sayili Sermaye Piyasast Kanunu’na
eklenen 10/A maddesi ile yasal olarak diizenlenmis ve 28.11.2005 tarihine kadar,
Bist’te (eski adiyla ‘Istanbul Menkul Kiymetler Borsast’) islem goren ve fiziken
Takasbank kasalarinda saklanan paylar ilgili tarihte topluca kaydilestirilmistir. Bu
tarihten sonra cikarilan sermaye piyasasi araglari kaydi olarak ihra¢ edilmeye ve
halka agik olmayan anonim ortakliklarin paylar1 da dahil, sermayenin tamami kayden

izlenmeye baslamustir.’® Diger taraftan 6zel sektore ait tahviller ile finansman

' Borsa Istanbul, Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, s. 199.

Huriye Kubilay, ‘Kaydilestirilmesi Gereken Pay Senetlerini Merkezi Kayit Kurulusuna Teslim
Etmeyen Kisilerin Hukuki Durumu’, Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi C. XVII, 2013,
5.806.
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bonolarimin  da  kaydilestirilmesi  yapilabilmektedir.  Ulkemizde  paylarin

kaydilestirilmesi yasal diizenlemeler kapsaminda zorunludur.*®

Kaydi sistem sermaye piyasasi araglarmin(pay, yatirim fonu, katilma belgesi vb.) ve
bu araclara iliskin haklarin Merkezi Kayit Kurulusu A.S.(MKK) tarafindan,
elektronik ortamda, ihraggilar, araci kuruluslar ve hak sahipleriyle izlendigi bir
sistemdir. Kaydi sistemim ile sermaye piyasasi araglari artik fiziki olarak
bastirilmamakta, bunun yerine MKK tarafinca elektronik ortamlarda kayit altina

alinip izlenmektedir. Kaydi sistemin sagladigi bir takim yararlar sz konusudur.

- Sertifika basim ve ihra¢ masrafindan tasarruf,

- Personel, saklama ve sigorta maliyetinden tasarruf,

- TIhraggilar igin saghikli ve giivenilir ortaklik pay defteri bilgilerini edinme
olanagi,

- Sermaye artirimi ve temettii 6demeleri gibi ortaklik haklarinin kullaniminda
kolaylik ve sirketle ortaklar arasindaki iletisimde zaman ve maliyet avantaji,

- Sifir sahte/kayip/calinma riski,

- Uluslararasi entegrasyonu kolaylastirma,

- Uluslararasi endiistri standardini saglama.

Bu sayilan yararlar gbz oniine alindiginda gelisen ve zamanin degerlendigi diinya

kosullarinda kaydi sistemin olmas1 kaginilmaz hale gelmistir.

Diger taraftan halka arz siirecinde, halka arza iliskin olarak bir takim bilgilerin
aktarildig: izahnamenin hazirlanip ilan edilmesi gereklidir. Izahname hazirlanirken
iceriginde neler olacagi SPK’nin VII-128.1 Sayili Pay Tebligi’nde Ek-2 kisminda

aciklanmastir. Bunlar,

- Kanun bakimindan giincel, ortakligi temsil yetkisine sahip kisilerce imzali
esas sozlesme,
- Esas sozlesmedeki pay gruplar1 ve bu gruplara ait imtiyaz ve kisitlara iliskin

bilgiler,

19 6362 sayili SPK Tebligi, Seri:1\V, No: 34, md. 21.
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Halka arz edenlerin ger¢ek kisi olmamasi durumunda, bunlarin yetkili
organlarinca alinmis olan kararin noter onayli sureti,

Halka arz edilecek paylarin nominal degeri ve ortaklik sermayesine orani
hakkinda bilgi,

Izahname ve tasarruf sahiplerine satis duyurusu,

Halka arzda satisa aracilik s6zlesmesi,

Izahnamede yer almasi gereken finansal tablolar ve bunlara iliskin bagimsiz
denetim ve/veya smirli inceleme raporlari ile izahnamede yer almasi gereken
yillik finansal tablolarin ait oldugu yillara iliskin faaliyet raporlari,
Izahnamede yer almasi gereken yillik finansal tablolarin ait oldugu yillara
iliskin kar dagitim tablolari,

Halka arz edilecek paylar iizerinde, bunlarin devir ve tedaviiliinii kisitlayict
veya pay sahibinin haklarin1 kullanmasina engel olacak kayitlar olmadigini ve
ayrica paylar iizerinde intifa hakki olup olmadigmi belgeleyen ihraggidan
alinmis bir yazi ile halka arz edenlerin bu konudaki yazili beyanlari,

Halka arz edilecek paylar iizerindeki zilyetligin herhangi bir rehin veya
teminat islemine dayanmadig1 konusunda halka arz edenlerin yazili beyanlari,
Paylarin satig fiyatinin borsa fiyatindan farkli veya nominal degerinden
yiiksek olmasi halinde fiyat tespit raporu,

Ek pay satis hakkinin kullanilmasina iligkin olarak ortaklar ile yetkili
kuruluglar arasinda yapilan s6zlesmenin bir 6rnegi,

Yonetim kurulu tiyeleri ile yonetimde yetkili olan personelden alinan gesitli
suglardan dolayr almmmis cezai kovusturma ve/veya hiikiimliiligiiniin ve
ortaklik isleri ile ilgili olarak taraf olunan dava konusu hukuki uyusmazlik
ve/veya kesinlesmis hiikiim bulunup bulunmadigina dair beyanlar,

Paylar1 borsada islem gormeyen halka acgik ortakliklarin halka arz edilecek
pay Ornegi,

Ortakligin  kamuyu aydmlatma ve yatirimer iligkileri amact ile
kullandigi/kullanacagi internet sitesi adrest,

Pay bedellerinin yatirilmasi i¢in nezdinde 6zel hesap agilan Banka tarafindan
bu durumu Kurula bildiren yazi,

Ortaklig1 temsile yetkili kisilerin noter onayli imza sirkiileri,
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- Ortakligin mevcut sermayesinin 6dendiginin tespitine iligkin mali miisavir
raporu ile ortakligin yaptig1 son sermaye artirirminin tescilinin ilanina iligkin
Tiirk Ticaret Sicil Gazetesi(TTSG)

- Kurulca istenecek diger bilgi ve belgeler.

Yukarida istenilen bilgi ve belgelerin KAP’ta ilan edilmis olmasi ve bunlarin
giincel oldugunun ortaklik tarafindan beyan edilmesi durumunda SPK’ye ayrica

yazil olarak gonderilmesi gerekmemektedir.*°
1.12. Paymn Ekonomik Islevleri

Paylarin iilke ekonomisinin gelismesinde 6nemli katkilar1 vardir. Paylar araciligi ile
sirketler 6nemli meblaglarda, hem yurt i¢cinden hem de yurt disindan 6z kaynak
finanse ederler. Sirketlerin yurt disindan biinyelerine saglamis olduklar1 6z kaynaklar

iilke agisindan doviz girdisi demektir."**

Paylarin ihra¢ edilmesi ile bu paylara yatirnm yapmak isteyen tasarruf¢ularin ikincil
piyasalarda alim satim yaparak ortaya c¢ikan sermaye birikiminin ekonomik
gelismeyi tesvik edici ve hizlandirict yonii ortaya c¢ikar. Paylarin ekonomideki

islevleri asagidaki basliklarda toplanabilir.**?

- Kiigiik tasarruflari biiyiik isletmelere yonlendirerek ekonomik gelisme igin
gereksinim duyulan fonlarin elde edilmesini saglar.

- Uretim ve isletmelerinin sahipligini tabana yayarak, adaletli bir gelir
dagilimina katki saglar

- Tasarruf sahiplerinin ekonomik kararlarda etkili olmasini saglar.

- Isletmelerin finansman gereksinimlerini kredi ile degil, 6z kaynak yoluyla
gidermelerine yardimci olur.

- Ihtiyag fazlas1 kaynagin, kaynak fazlasi olan kesimden kaynak gereksinimi

olan kesime dogrudan ve aracilik maliyeti olmadan aktarilmasini saglar.

19SPK, V11-128.1 Sayih Pay Tebligi, Ek -2

! Nurhan Aydin, Mehmet Baser, Metin Coskun, Finansal Yonetim, Eskisehir, Aktiiel Tanitim
&Ofset Hizmetleri, 2006, s. 328.

"2 Coskun, a.g.e., s.273, 274.
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- Paylar, halkin tasarruflarina ek gelir saglarken faiz yoluyla degil, enflasyona
kars1 dayanikli, enflasyonla birlikte degerlenen bir yatirim yoluyla bunu
saglar. Hem yatirim hem de gelirin degerini enflasyona kars1 korur.

- Isletmelerdeki 6z kaynak/yabanci kaynak bozuklugunun dniine gecer. SPK
disindaki biitiin kaynaklar ekonomimizin en 6nemli hastaliklarindan olarak
goriilmektedir.

- Tesebbiis ve sermaye faktoriiniin 6z kaynak temeli ile bir araya getirilmesini
saglar

Paylar ekonomide sermaye akimina imkan verirken iki biiyiik avantaj sunmaktadir.
Bu iki avantaj, ihtiyag duyulan sermayenin o6zkaynak seklinde ve ucuza
saglanmasidir. lyi ¢alisan etkin bir borsada pay ihraci yoluyla saglanan sermayenin
aracilik maliyeti sifira yakindir. Bu sebeple menkul kiymetler piyasalar1 ve paylari,
gelisen finansal ve bankacilik sektdrii cercevesinde Gnemli bir yere sahiptir.®
Tiirkiye’de bu konudaki bilincin daha da artirilmasi gereklidir.

Sirketlerin pay ihraci yoluyla saglamis oldugu fonlar daima en ucuz, en sikintisiz,

aym zamanda da en verimli finans kaynag: olmustur.***

13 Karsly, a.g.e., s. 453.
" Karsh, a.g.e., s. 455.
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IKINCi BOLUM
PAY FiYATLARINI ETKILEYEN MAKROEKONOMIiK
FAKTORLER VE LITERATUR CALISMASI

Amerika Birlesik Devletleri ile pek ¢ok iilkede 1980°’li ve 1990’11 yillarda pay
fiyatlarinda anormal dalgalanmalar izlenmistir. Bu dalgalanmalarin sebebinin
makroekonomik degiskenlerden ileri geldigi pek c¢ok arastirmaci tarafindan ifade
edilmistir. Bunun sonucunda da makroekonomik degiskenler ile pay fiyatlarindaki
degisimi iligskilendirmeye ¢alisan analizler yapilmistir. Yapilan calismalar arasinda
birbirleriyle ¢elisen sonuclar da ortaya ¢ikmistir. Elde edilen bulgular iilkeden iilkeye
farklilik gostermigtir. Hatta ayni iilke igerisinde yapilan farkli calismalarda da
birbirleri ile tutarsiz sonuglara ulagilmistir. Pay fiyatlarindaki dalgalanmalarin
spekiilatif hareketlerden de kaynaklandigini ifade eden goriisler ortaya cikmustir.
1970°li yillardan giiniimiize kadar gecen siirede pay fiyatlari ve makroekonomik
degiskenler arasindaki iliski ekonomi ve finans biliminde tartisilmis, ortaya ¢ikan

celiskili sonuglar da konunun giincelligini korumasini saglamlstlr.115

Gelismis ekonomilerde pay piyasalar1 yatirimeilar tarafindan yiiz yildan fazla siiredir
kullanilmakta iken iilkemizde ise menkul kiymetler borsasinin kurulmasi 1980°1i
yillara denk gelmektedir. Piyasanin gelismesi yatirnmcilarin dikkatini ¢ekmekte ve
paylarin fiyatlar1 karar alma mekanizmasinda onemli rol oynamaktadir. Ekonomik
gelisme, serbestlesme(liberalizasyon), menkul kiymet piyasalarindaki yenilikler,
siyasi faktorler pay fiyatlarinin seyrini duyarli hale getirmistir. Pay piyasasinin
istikrar1 yatirnmeilarin ve tasarruf¢ularin kararlarina, bu kararlarin saglikli olmasi ise

paylara etki eden faktorlerin dogrulugu ve anlamliligina baglidir.**®

Arastirmacilarin bazilar1 ekonomik gostergelerin 1s1ginda pay fiyatlarinda ortaya

cikabilecek bir artis veya azalisin Ongdriilebilecegini savunmuslardir. Bazi

"5 Ali Ozer ve Digerleri, ‘Pay Senedi Fiyatlar1 ile Makroekonomik Degiskenlerin Etkilesimi’,

Dokuz Eyliil Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt:26, Say1:1, 2011, s.
164.

1e Mesut Albeni, Yusuf Demir, ‘Makroekonomik Gostergelerin Mali Sektor Pay Senedi Fiyatlarina
Etkisi (IMKB Uygulamali)’, Mugla Universitesi SBE Dergisi, Say1 14, 2005, s. 1-18,
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arastirmacilar da ‘etkin piyasa kurami’ c¢ercevesinde pay fiyatlariin gelecek
beklentileri zaten i¢erdigini ve bu ylizden gegmis ekonomik veriler ile gelecek fiyat
hareketlerinin 6ngoriilmesinin olamayacagini savunmuslardir. Bagka bir deyisle etkin
olan bir pay piyasasinda geg¢misteki verileri kullanarak ortalama pay getirisinin

{izerinde bir getiri elde edilemeyecegi savunulmustur.™’

2.1. Makroekonomik Faktorler ve Pay iliskisi

Pay piyasasini etkileyen faktorleri(degiskenleri) makro ve mikro olarak

18 vyapilan pek ¢ok calismada makroekonomik

siniflandirilmast  miimkiindiir.
faktorlerin pay getirilerinde etkisinin oldugu saptanmustir.® Pay getirilerini
etkileyen makroekonomik faktorler iizerine gergeklestirilen ¢alismalarda daha ¢ok

asagidaki faktorlerin kullanildigi gézlemlenmistir;

Tablo 5: Paylar Etkileyen Faktorler

Makroekonomik Faktorler Mikroekonomik Faktorler
-  GSYH - Kar dagitim politikas1
- Enflasyon - Sermaye artirimi
- Faiz Oram - Icerden 6grenenlerin ticareti
- Doviz - Manipiilasyon
- Sanayi iiretim endeksi - Isletme y&netimi
- Paraarzi - Finansal yap1
- Cari islemler dengesi - Siyasi faktorler
- Alun - Piyasa psikolojisi
- Petrol fiyatlar - Mevsimsel hareketler
- Yabancilarin portfoy yatirimlari - Spekiilasyon

17 ibrahim Anil, Tiirkiye’deki Makroekonomik Verilerin IMKB’de islem Goren Pay Senetleri
Getirileri Uzerine Etkisinin Arbitraj Fiyatlama Modeli ile Analizi, Siileyman Demirel
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Isparta, 2010, s. 94.

18 Goknur Umutlu, Merve Ertiirk, Yiicel Sezer, ‘IMKB100 Endeksini Etkileyen Faktorler’, Mali
Ufuklar Dergisi, 2010 s. 8.

" Mustafa Senol, Pay Senedi Getirilerini Etkileyen Faktorlerin Analizi: IMKB’de Bir
Uygulama, Gaziantep Universitesi SBE, 2011, Gaziantep, s. 25.
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Makroekonomik faktorler firma disi, mikroekonomik faktorler firma igi

unsurlardir.*?°
2.1.1. Gayri Safi Yurtici Hasila ve Pay iliskisi

GSYH, iilke ekonomisinin belirli bir donemdeki(bir yil) ekonomik faaliyet
toplamlarinin para birimi cinsinden ifadesidir. Baska bir deyisle GSYH; bir
ekonominin belirli bir donemde ortaya koydugu nihai mal ve hizmetlerin gayri safi
miktarlarinin parasal olarak toplamudir.®® GSYH iilke ekonomilerinin seyriyle ilgili
bilgi sunan, bu bilgilerle ekonomik ¢alismalar gerceklestirme imkani veren,
ekonomik aktiviteyi yansitan makroekonomik bir degiskendir. GSYH’de, ortaya
cikacak bir degisikligin, pay fiyatlarini etkilemesi beklenir.'??

Literatirde GSYH ile pay fiyatlar1 arasinda bir iliskinin var oldugu kabul

edilmektedir. Ancak bu iliskinin yoniiyle ilgili olarak tam bir goriis birligi yoktur.123

Ekonomik birimlerin mal ve hizmetleri daha ¢ok talep etmeleri sirketlerin
satiglarinda artig beklentisi anlamina gelmektedir. Mal ve hizmet satiglarinin artmasi

124 Isletmenin

normal sartlarda sirket kazanglarinda artis meydana getirmelidir.
kazancinin artmasi yatirnmeilarin dikkatini ¢ekeceginden sonugta paya olan talep
artacaktir. Talebin artmasiyla payin fiyati artis egilimine girecektir. Dolayisiyla
GSYH’de meydana gelen bir arti, pay fiyatlarinin da artmasma yol acacaktir.
GSYH’deki azaliglar ise tersine sonu¢ doguracak ve piyasa igerisinde pay fiyatlarinin

diismesi muhtemel olacaktir.'?®

20 Umutlu, Ertiirk, Sezer, a.g.e.,s.8.

121 Tugba Oktay, Pay Senedi Fiyatlarii Etkileyen Makroekonomik Faktérler: BIST’de Yer Alan
Otomotiv Ve Insaat Sektorleri Uzerine Bir Uygulama, Afyon Kocatepe Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisti, Afyonkarahisar, 2013, s. 51.

122 Sabri Ulgener, Milli Gelir Istihdam ve iktisadi Biiyiime, istanbul, Filiz Kitapevi, 1986, s.24.

2 Omer Yilmaz, Bener Giingdr, Vedat Kaya, ‘Pay Senedi Fiyatlar: ve Makroekonomik Degiskenler
Arasindaki Egbiitiinlesme ve Nedensellik’, IMKB Dergisi Sayi: 34, 1999, s. 6.

'?* Cemil Siislii, Makroekonomik Faktorlerin Pay Senedi Getirilerine Etkisi: Tiirkiye Ve
Gelismekte Olan Piyasalar Uzerine Bir inceleme, Ankara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii
Isletme Anabilim Dali, 2010, Ankara, s. 87.

125 Hiilya Kanalici, Hisse Senedi Fiyatinin Tespiti ve Tesir Eden Faktorler, Ankara, Sermaye
Piyasast Kurulu Yaynlari, Yayin No:77, 1997 s. 48-50.
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2.1.2. Enflasyon ve Pay Iliskisi

Fiyatlar genel seviyesindeki artis enflasyonun genel teorik tanimidir. Pay fiyatlarinin
da ayni1 dogrultuda enflasyondan etkilenmesi muhtemeldir. Enflasyon artis1 ile milli
para deger kaybedeceginden pay fiyatlarinin artmasi Ongoriiliir. Bu ¢ikarimla
bakildiginda enflasyon ile pay fiyatlar1 arasinda pozitif yonlii iliski olmas1 beklenir.
Fakat yapilan pek ¢ok calismada bu durum tam olarak kanitlanamamis, hatta tersi

yonde sonuglar da ortaya konulmugtur.*?°

Diger taraftan enflasyondaki degisiklik pay fiyatlarmi farkli sekilde etkiler. Bu etki
enflasyonun siiresi, siddeti ve yoniine baghdir. Fiyatlarin genel seviyesindeki kiigiik
oranda bir artis, pay fiyatlarint olumlu yonde etkiler. Siddetli enflasyonla
sonuglanmayan 1limli bir fiyat artist mal ve hizmetler ile menkul kiymetlere

yapilacak yatirimlar i¢in uygun bir ortam olusturur.**’

Bdylesi bir enflasyon yatirim
yapma arzusu ve imkanini artirir. Ulkede yasayan fertler ve yatirrmeilarin artmasiyla
isletmelerin nominal kazanglar1 da artacaktir. Isletmelerin nominal kazanglarinda
meydana gelen bir ylikselme, dagitilan temettiilerde de bir yiikselmeye neden

olacaktir. Bunun sonucunda da paylarin piyasa fiyati ve degeri artacaktir,'?®

Fiyatlar genel seviyesindeki kiiclik artiglarin tersine hizli gerceklesen artis
yatinmlarda azalmaya neden olacak, isletmelerin satiglarinda diisiis gosterecek,
iiretimdeki azalmay1 da beraberinde getirecektir. Isletme kazanglarinin diismeye
baslamasiyla isletmenin ortaklarina dagitacagi kar payr da diisecektir. Sonu¢ olarak
yiksek oranda gerceklesen enflasyon pay degerini etkileyerek pay fiyatinin
diismesine neden olacaktir. Reel pay fiyatindaki bu diisme isletmeyi olumsuz yonde

etkiler. Ayrica bu durum isletmenin sermaye maliyetini yiikseltir devaminda ise

% Osman Karamustafa, Aykut Karakaya, ‘Enflasyonun Borsa Performans: Uzerindeki Etkisi’,

Kocaeli Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi (7), 2004, s. 23.

*” Robert S. Pindyck, Risk, Inflation, and the Stock Market, The American Economic Review
74(3), 1984, 5.335-336.

128 Richard Brealey, Stewart Myers, Principles of corporate finance, McGraw-Hill, New York, NY
1984, pp. 72-73.
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isletmenin yatirnmlara ayiracagi kaynaklar1 azaltir ve pay fiyatlar1 olumsuz yonde

etkilenir.1?®

Arastirmacilar, enflasyon ve pay getirisi arasinda ortaya ¢ikan negatif yonlii
korelasyonun sebebini enflasyon donemlerinde yatirimcilarin pay varliklarindan
cikip faiz getiren bagka varliklara yonelmelerinin bir sonucu olarak goriirler.
Yatirimcer yiiksek faizli devlet tahvilini, reel faizi de dikkate alarak, paya ikame
edebilir. Bu durum paylarin getirisini negatif yonde etkilemektedir. Modigliani ve
Cohn (1979), para illiizyonu sebebiyle yatirimcilarin yatirimlarii degerlendirirken
yanlis bir sekilde nominal iskonto oranini kullandiklarini ifade etmiglerdir. Bu
konuda Mascaro ve Meltzer (1983), yapmis olduklar1 g¢alismada enflasyon
belirsizliginin enflasyon diizeyiyle pozitif iliskili oldugunu ve enflasyondaki
belirsizlik artisinin paraya olan talebi artirarak paylara olan talebi azaltacagini ifade

e‘[mislerdir.130
2.1.3. Faiz Oram ve Pay Iliskisi

Faiz orani, pay fiyatin1 etkileyen 6nemli makroekonomik faktorlerden biridir. Klasik
iktisat¢ilara gore faiz orani reel bir degisken olup onun denge seviyesini belirleyen
faktorler: tasarruf talebi ve arzidir. Faiz; paranin fiyati veya tasarrufun fiyati olarak

anlamlandirilabilir. Nominal faiz orani ise asagidaki formiilde oldugu gibi ifade

edilir. !
k =k* + INF + IFLS +VP + LP

k, sabit getirili bir menkul kiymetin gézlenen veya nominal faiz oranini,
k*, risksiz faiz oranini, INF, enflasyon risk primini,

IFLS, geri deyememe risk primini,

VP, vade primini ve

LP, likidite risk primini temsil etmektedir.

2% Martin S. Feldstein *"Domestic saving and international capital movements in the long run
and the short run.",1982.
% Angelo Mascaro, Allan. H.Meltzer, "Long- and Short-Term Interest Rates in a Risky
World,"Journal of Monetary Economics, 12, 4, November 1983, pp. 485-518.
131 Qoo e

Sisli, a.g.e., s. 72.
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Faiz orani, para ve sermaye piyasasi arasinda dengeyi saglayan araglardandir. Fon
akis1 faiz oranlarina gore yon almaktadir. Bundan dolay: faizlerdeki degisiklikler pay
fiyat1 hareketlerinde 6nemli bir yer tesekkiil eder.™ Daha once yapilan ¢alismalarda,
pay getirilerinde faiz oranlarindaki degisimin 6nemli bir etkisinin oldugunu
saptanmustir.™> Faiz oranlar arttikga yatimmeilar riskli pay yatimlarindan ¢ikip
daha diistik riskli ve yiiksek kazang getirisi olan devlet tahvillerini tercih
etmektedirler. Bu bakimdan pay piyasasi faiz oranlarma karsi yiiksek duyarlilik
gosterir. Genel kabul goérmiis sekilde faiz oranlarindaki degisimin pay getirisine
etkisi ters yonde olmaktadir. Faiz oranlari yiikseldikge pay fiyatlart diismektedir.
Buna bagli olarak payin getirisi azalir. Faiz oranlar distiigiinde pay fiyatlar ytikselir

ve paydan elde edilen getiri de artar.**

Bir yatinmci elde edecegi getirinin en az piyasadaki faiz oram1 kadar olmasim
beklemektedir.**® Yatimmeinin boyle bir beklentisi yok ise piyasaya girmesinin bir
anlami yok, demektir. Ayrica ekonomide faizlerin yliksek olmasi paya olan yatirim
arzusunun azalmasina yol agar. Yatirimer riskli paya yatirim yapmak yerine daha az
riskli ve yiiksek kazangli olan alternatif yatirim araclarina yonelir. Yatirimci ayni
zamanda faiz hadlerini de takip ederek yatirim karar1 almaktadir.**® Faiz, piyasalarda
en ¢ok takip edilen ve ekonomideki genel seyri daha iyi yansitan makroekonomik

degiskenlerden birisidir.™’
2.1.4. Doviz Kuru ve Pay Iliskisi

Ulke yerel parasinin baska iilke paralari ile miibadele edilmesi iilke ekonomisinin dis
diinya ile arasindaki bagin gelismesine 6nemli katki saglamaktadir. Ulusal ekonomik
degerlerin diger iilkelerle mukayese edilmesi bakimindan milli para ile yabanci para

arasinda dogrudan ya da dolayli olarak bir miibadele oraninin mevcut olmasi gerekir.

32 Osman Barak, Hisse Senedi Piyasalarinda Anomaliler Ve Bunlar1 Aciklamak Uzere Gelistirilen

Davranissal Finans Modelleri — IMKB’de Bir Uygulama, Gazi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii,
Basilmamis Doktora Tezi, Ankara, 2005, s.52.

' Yilmaz, Gilingor, Kaya, a.g.e., s. 4.

Senol, a.g.e.,s. 26.

M. Banu Durukan, ‘Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda Makroekonomik Degiskenlerin Pay
Senedi Fiyatlarina Etkisi’, IMKB Dergisi Sayi:11, 1999, s. 27.

e Aydm, Baser, Coskun, a.g.e., s. 404-405.

137 A

Oztiirk, a.g.e., s. 13
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Kisaca bu miibadele oranina doviz kuru denir. Doviz kuru ekonomilerde en stratejik

araclarindan birisi konumundadir.**®

Sirketlerin  kazanglart 6nemli  Olglide parasal degerlerin  degisiminden
etkilenmektedir. Bu nedenledir ki doviz kurlar1 paylarin fiyat analizinde siklikla
kullanilmaktadir. Déviz kuru ve pay degerleri arasindaki iligkiyle baglantili olarak
yapilan ilk ¢alismalarda bu iki faktor arasindaki etkilesimin kur dalgalanmasindan
kaynaklandig1 yoniinde genel bir kan1 olusmamistir. Bunun sebebi ise Bretton Woods

donemindeki sabit kur rejimi olarak aglklanmlstlr.139

1971 yilinda altin standardinin kaldirilmasi (Bretton Woods) ile déviz kurlart bir risk
unsuru olarak isletmelerin karsisina ¢ikmistir. Doviz kurlart giiniimiizde diinyanin
biiyiik ¢ogunlugunda serbest piyasa sartlarina gore belirlenmektedir. Yatirimcilar
tarafindan tahmin glicliigi cekilen doviz kuru hareketleri, 6zellikle uluslararasi
alanda portfoy olusturan yatirimcilarin 6nem verdikleri temel konularin basinda
gelmektedir. Ciinkii déviz kuru hareketleri ister yerli olsun ister uluslararasi olsun

cogu isletmeyi etkilemekte ve yatirimlar i¢in risk teskil etmektedir.**°

Piyasalarda pay ve dovizi bir mal olarak diisiinebiliriz. Bu iki mal birbirinin
rakibidir. Rakip mallardan birinin maliyetinin yiikselmesi yatirimcisina olan
faydasmin(katkisinin) azalmasi, rakibi olan diger malin talebinin artmasina neden
olacaktir. Bu durumun sonucunda da yatirimci agisindan maliyeti artan(fiyati artan)
mala talep azalacaktir. Bir iilkede doviz kurlarmin siirekli artmasi, pay
yatirnmcilariin ellerindeki paylar1 nakde g¢evirip doviz piyasalarina yonelmelerine
neden olur. Doviz ve pay birbirine rakip yatinm araci olduklarindan doviz
fiyatlarindaki yukar1 yonlii hareket paylara olan talebi disiirecektir. Bu durumda da
paylarin degerinde bir diisiis ortaya ¢ikar. Durum tam tersine dondiiglinde, dovizdeki

yukar1 yonlii hareket durdugunda veya asagi dogru yon aldiginda, yatirimcilar doviz

138

Barak, a.g.e., s.53.

Yilmaz, Giingor, Kaya,a.g.e., s. 5.

Semra Karacaer, Yusuf Volkan Topuz, ‘ABD Dolar1 Degerindeki Degismenin Gelismekte Olan
Ulkelerin Pay Senedi Endekslerine Etkisi: Ocak 2001-Kasim 2006 Ornegi’, IMKB Dergisi, Say1: 42,
2009, s. 2.

139
140
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piyasasindan ¢ikarak pay piyasalarina giris yaparlar. Boyle bir durumda da pay

fiyatlarinda artig gozlemlenir.**!

Doéviz kuru isletme karlilig1 tizerindeki etkisinden dolay1 pay fiyatlarinin belirleyicisi
konumundadir. Ulusal paranin deger kazanmasi durumunda yurtdisindaki
hammaddeler o iilke i¢in daha ucuz hale gelmektedir. Baska bir deyisle yurtdisindan
ithal edilen hammadde fiyatlar1 ucuzlamis olur. Daha ucuza elde edilen hammadde
girdi maliyeti isletmenin getirisinde ve faaliyetlerinde artis meydana getirir. Bu artis
isletmenin gelecekteki nakit akimlarina etki ederek pay fiyatinin artmasma neden

olur. Sonug olarak kur ile pay fiyatlar1 arasinda negatif iliski gozlemlenmis olur.**?

Doviz kurlarindaki hareketlilik gelismekte olan piyasalar i¢in daha 6nemli bir
sorundur. Bu piyasalardaki yatirimcilar doviz piyasalarini pay piyasalarina alternatif
yatirim araci olarak algilamaktadir. Ulusal politikalar veya piyasa ile ilgili kararlar
sonucunda ulusal paranin degerinin disiiriilecegi yoniindeki beklenti yabanci
yatirimcilarin paylardan kayba ugramalarina ihtimalini dogurur. Bu olasiligin varligi

paya yapilacak yatirimlarin miktarini ve dolayisi ile pay fiyatlarini etkiler.!*®
2.1.5. Sanayi Uretimi ve Pay Iliskisi

Reel ekonomik faaliyetler ile pay piyasasi arasindaki iligki siklikla arastirilmistir.
Sanayi tretim endeksleri, sanayinin biitiin kollarinin tretim smiflarmma gore
agirliklandirilmasi ile olusturulmus istatistiki bilgileri iceren bir veri seti aracilig ile
GSYH i¢inde 6nemli bir paya sahip olan sanayi iiretimini belirli donemler itibariyle
gostermektedir. Pay getirilerinin reel ekonomik faaliyetler ile dolayl iliskisi, pay
yatirimlarinin kisisel servetlere olan katkisi ile iliskilendirilmektedir. Buna gore, pay
fiyatlarinin artmasi bireyin servetinin artmasma neden olmaktadir. Artan refah

diizeyi ise daha fazla tiiketim ve yatim anlamina gelmektedir.'** Boylece pay

1 Kanalict, a.g.e., s.52-54.

2 Opztiirk, a.g.e., s. 11.

Durukan, a.g.e., s. 28.

Barro, Robert J, "The stock market and investment.”, Review of Financial Studies 3.1,1990, pp.

115-131.
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getirileri  gelecek donemlerdeki yatirim tutar1 ile dogrudan iligkili hale

gelmektedir.'*

Reel ekonomik faaliyetler ile pay getirileri arasindaki uzun donemli iliski iiretimi
kalic1 hale getirir ve isletmeye daha fazla nakit akisi satglar.146 Gelecege iliskin nakit
akimlarinin fazlalasacagi beklentisi pay fiyatlarina olumlu yonde yan51yacakt1r.147 Bu

bakimdan pay fiyatlar1 gelecek sanayi iiretimi hakkinda gosterge olmaktadir.**®
2.1.6. Para Arz1 ve Pay iliskisi

Para arz1 genel anlamda nakit para, vadeli ve vadesiz mevduatlar toplami seklinde
tanimlanabilir.**® Literatiirde para arzi tanimi, dar tanimindan genis tanima dogru
aciklanabilmektedir. Tiirkiye’de kullanilan para arzi tamimlar1 asagidaki tablo ile
aciklanabilir. Tablo-3’te yer alan para arzi tanimlart en dar para arzi tanimindan en

. g 1
genis olanina dogru siralanmastir. %0

Tablo 6: Para Arzi1 Tanumlari

Para Iceriginde bulunan parasal varliklar
Arzi
MO Dolasimdaki para - Banka Kasalarindaki Para En dar para arz1
M1 MO + TL ve YP Vadesiz Mevduat Dar para arzi
M2 M1 + TL ve YP Vadeli Mevduat Genis para arzi
M3 M2 + Repo ve Para Piyasasi Fonlar1 + Bankalarca Ihra¢ | En genis para arz1
Edilen Menkul Kiymetler

Kaynak:MahfiEgilmez,”EkonomiSozligi’,(¢cevrimigi)http://www.mahfiegilmez.com/p/ekonomi-
sozlugu.html(09/12/2015)

%5 Fama, Eugene F, "Stock returns, real activity, inflation, and money.", The American Economic

Review, 1981, pp. 545-565.

¢ Durukan, a.g.e., s. 26.

Nasseh, Alireza, and Jack Strauss, "Stock prices and domestic and international macroeconomic
activity: a cointegration approach.”, The Quarterly Review of Economics and Finance 40.2, 2000,
pp. 229-245.

' Choi, Jongmoo Jay, Shmuel Hauser, and Kenneth J. Kopecky, "Does the stock market predict real
activity? Time series evidence from the G-7 countries.”, Journal of Banking & Finance 23.12, 1999,
pp. 1771-1792.

9 Barak, a.g.e., 5.51.

150 (¢evrimigi)http://www.mahfiegilmez.com/p/ekonomi-sozlugu.html(09/12/2015)
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Para politikasinin pay getirileri tizerinde etkisi oldugu uzun tartigmalara ve analizlere
konu olmustur. Bazi arastirmacilar para arzinin pay fiyatlarini etkilemedigini

savunmus bazi arastirmacilarda tam aksini ifade etmistir.

Teorik olarak para arzindaki artis ayn1 zamanda enflasyon oraninin artmasi demektir.
Buna bagli olarak pay fiyatlarinin diisiis egilime girmesi beklenir. Bu nedenle para
arzinin pay fiyatlar iizerinde negatif bir etkisi s6z konusudur. Fakat ayn1 zamanda
para arzindaki bir artis ekonomiyi canlandiracak ve uzun donemde isletme kazanclari
iizerinde olumlu etki yapacaktir. Isletme kazanglarmin artmasi sebebiyle gelecek
nakit akimlari artiracagindan paylara olumlu etki yapmasi beklenir.">* Neticede para
arz1 bir yonden pay fiyatlarini olumsuz etkilerken baska bir yonden de olumlu

etkileyebilmektedir. Bu durumda iilkeden iilkeye farkli sonuglar vermektedir.™

Finans literatiirii  likiditenin borsa iizerinde ciddi etkilerinin  oldugunu
vurgulamaktadir. Merkez Bankasi’nin olusturdugu para borsayr iki yonden

etkilemektedir.

- Artan para arz1 kisa vadede ekonomik olarak olumlu karsilanabilir ancak
uzun vadede enflasyonist sonuglar dogurabilir. Bu durum borsada olumsuz
tepkilere yol acar ve pay fiyatlarimi etkiler.

- Para hacmindeki artis doviz piyasasina yansir ise dovizde ortaya ¢ikacak
volatiliteye bagli olarak yabanci yatirimcilar borsadan cikabilir. Borsada
olusacak ani c¢ikislardan dolayr da endeksin sert bir sekilde diismesi so6z

konusu olmaktadir.*>

Diger bir goriis para politikasinin giiven vermemesi sonucu parasal genislemelerin

pay getirisini negatif yonde etkileyecegidir. Bunun sebebi ise parasal genislemenin

! Liu, Ming-Hua, and Keshab M. Shrestha, "Analysis of the long-term relationship between macro-

economic variables and the Chinese stock market using heteroscedastic cointegration.”, Managerial
Finance, 34.11, 2008, pp. 744-755.

2 Gan, Christopher, et al., "Macroeconomic variables and stock market interactions: New Zealand
evidence.", Investment Management and Financial Innovations, 3.4, 2006, pp. 91.

P Age.,s. 9.
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yol actig1 enflasyon belirsizligidir. Ancak para arzindaki artis rezervler ve iiretim ile

desteklenirse pay getirilerine olumlu ydnde yansiyacaktir.™>*
2.1.7. Cari Islemler Dengesi ve Pay Tliskisi

Cari islemler dengesi, bir iilkenin diinyanin geri kalaniyla gergeklestirmis oldugu
biitlin alis verisin 6zetini sunan bir tablodur. Cari islemler dengesi iilkeler agisindan
bir basar1 gostergesidir. Uluslararas1 6deme giiciiniin, ekonomik ve mali itibarin ve
hiikiimetlerin ekonomi politikalarindaki basarisinin géstergesi olmasi agisindan 6nem
arz eder. Uluslararasi ticaretin hizlica liberallesmesi ve sermaye piyasalarinin
kiiresel hale gelmesi finansal piyasalarin cari islemler dengesi gibi uluslararasi
makroekonomik verilerle ilgili agiklamalara duyarliligini artirmistir. Cari islemler
dengesinin agiklanmasi ile yerel paranin arz ve talebi ile ulusal ekonominin

performansi hakkinda degerli yeni bilgiler temin edebilir.'*®
2.1.8. Petrol Fiyatlar1 ve Pay Iliskisi

Petrol fiyatlar1 gliniimiizde reel ve finansal piyasalar tarafindan siirekli takip
edilmektedir. Petrol genis bir yelpazede hammadde 6zelligi olan bir kaynaktir. Petrol
fiyatlarinin artmasi1 hammadde fiyatlarinin artmasima sebep olacak bu durum da
sitketlerin maliyetlerine ve karlilifina yansiyacaktir. Boyle bir beklenti veya

gerceklesen durum pay getirilerini olumsuz yonde etkileyecektir.*

Diger taraftan petrol fiyatlarindaki dalgalanma, belirsizligi artiracagindan servet ve

yatirim iizerinde de olumsuz etkilere yol agar.'

Literatiirde pek ¢ok calismada pay fiyatlar ile petrol fiyatlar1 arasinda bir iligkinin
varligi belirtilmektedir. Yapilan c¢alismalar bu disiinceyi desteklerken, bazi

* Oztiirk,a.g.e., s. 8.

%> Aggarwal, R., Schirm, D. C., 'Balance of Trade Announcements and Asset Prices: Influence on
Equity Prices, Exchange Rates and Interest Rates.’, Journal of International Money and Finance,
Vol. 11, No.1, 1992, pp.80-95.

' Senol, a.g.e., s. 31.

157 Maghyereh, A., Al-Kandari, A., “Oil Prices and Stock Markets in GCC Countries: New Evidence
from Nonlinear Cointegration Analysis.”, Managerial Finance, Vol:33, No:07, 1997, ss.450.
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calismalarda ise bu iki degisken arasinda bir iligkinin olmadigi sonucuna

ulasilamamugtir.*®
2.1.9. Altin Fiyatlar1 ve Pay lliskisi

Pay getirilerini etkileyen makroekonomik faktdrlerden bir digeri de altin fiyatlaridir.
Gliniimiizde finansal piyasalar ve bu piyasalarin varliklar1 cesitlenmistir Diger
taraftan bu cesitlilik daha da artmaktadir. Burada altin 6nemli bir ara¢ olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Altin eskiden beri zenginligin sembolii olmus ve degerini,
cazibesini yitirmeden gilinlimiize ulagmistir. Yatirim araclari arasinda halen en gézde

olan klyrnetlelrdendir159

Genel olarak pay ve altin fiyatlari arasindaki iliski ters yonlidiir. Literatiirde yapilan
calismalarda altin ve pay fiyatlar1 arasinda negatif iligskiler bulunurken tilkemizde
yapilan caligmalarda ise altin ve pay fiyatlar1 arasinda pozitif iliskiler de
bulunmustur. Ancak bulunan iliskilerin kisa donemde daha anlamli iliskiler olarak
gozlemlenmistir. Caligsmalarin sonucunda ortaya c¢ikan bu ikilik iilkemizin bazi
ozelliklerinden, gelismekte olan bir iilke olmamizdan, politik olaylardan, sikca
yasanan  yerel ve  {ilkemizi etkileyen kiiresel finansal  krizlerden

kaynaklanmaktadir. 160

Altin iizerine yapilan ¢alismalardan elde edilen neticelere gore genel olarak altinin

paylara kars1 hedge amaclh kullanilabilecegi ve enflasyona karsi yatirimin degerini

korudugundan giivenli bir yatirim araci olarak adlandirabiliriz.'®*

'8 Sefer Sener, Veli Yilanci, Muhammed Tirasoglu, ‘Petrol Fiyatlar fle Borsa Istanbul’un Kapanis

Fiyatlar1 Arasindaki Sakli Iliskinin Analizi.’, Selcuk Universitesi iktisadi ve idari Bilimler
Fakiiltesi Sosyal ve Ekonomik Arastirmalar Dergisi (The Journal of Social and Economic
Research, Yil: 13, Say1: 26, ISSN: 1303 — 8370, Ekim 2013, s. 244.

9 Mehmet Akif Oncii, istemi Coémlekgi, Halil ibrahim Yazgan, Mehtap Bar, ‘Yatirim Araglart
Arasindaki Esbiitiinlesme (BIST100, Altin, Reel Doviz Kuru)’, AIBU Sosyal Bilimler Enstitiisii
Dergisi, Cilt:15, Y1l:15, Say1:1, 2013, s. 44.

1% (Cevrimigi)https://prezi.com/hc-rikrwrpjv/altn-fiyatlar-ile-bist-100-hisse-senetleri-arasndaki-ilis/
(09.12.2015)

'*! Mine Aksoy, Nuraydin Topgu, ‘Altin ile Hisse Senedi Ve Enflasyon Arasindaki iliski.’, Atatiirk
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Cilt: 27, Say1: 1, 2013, s. 76.
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2.1.10. Yabanci Portfoy Yatirimlar: ve Pay Tliskisi

Ozellikle 1990’11 yillardan itibaren kiiresellesmenin hizlica yayilmasi sermayenin
diinya lizerinde serbestce dolasimini yayginlastirmistir. Sermaye akimlar1 mal ve
hizmet ticaretinin ¢ok Otesinde, farkli bir boyuta tasinmistir. Liberalizasyon ve
telekomiinikasyon gelismeleri bu ilerlemenin destekgileri olmustur. Bu gelismeler
berberinde sermaye akimlarinin iilke ekonomilerinde olusturdugu olumlu ve olumsuz

etkilerine yonelik birtakim tartismalarin artmasina neden olmustur.162

Bu tartigmalara kaynak teskil eden wunsurlarin basinda yatirnmcilarin kar
maksimizasyonu amact gelmektedir. Giiniimiize uluslararas: portfdy yatirimeisinin
bir iilkeye girerek parasini yerli paraya cevirdikten sonra borsaya yonelmesi sik
rastlanan bir durumdur. Yabanci paranin giris yaptigi borsalarda pay fiyatlar
artarken herhangi bir etken ya da makroekonomik kosullardan dolay1 ilgili borsadan

¢ikis yapan yabanci para pay fiyatlarini olumsuz etkilemektedir.'®®

2.2. Pay Fiyatlarim Etkileyen Makroekonomik Faktorler Uzerine

Yapilan Calismalar

Glinlimiize kadar paylar1 etkileyen makroekonomik faktorler iizerine birgok
arastirma yapilmis ve ¢ok cesitli sonucglara ulasilmistir. Finans teorisi agisindan bu
etkiler belirli olabilmesine karsin iilkeden iilkeye elde edilen sonuglar farklilik
gosterebilmektedir. Calismamizda literatiir incelemesi tek iilke pay endeksi ile birden
fazla tlkenin pay endeksi iizerine yapilan caligmalar olarak ayri1 bagliklarda

incelenmistir.
2.2.1. Tek Ulke Uzerinde Yapilan Cahsmalar

Kéroglu (2009), yapmis oldugu c¢alisma ile BIST100 endeksini etkileyen
makroekonomik faktorleri Johensen esbiitiinlesme analizi ile incelemistir.

Ocak:1998-Kasim:2009 donemini kapsayan bu ¢alismada aylik veriler kullanilmistir.

' {brahim Ornek, ‘Yabanci Sermaye Akimlarimin Yurtigi Tasarruf ve Ekonomik Biiyiime Uzerine
Etkisi: Tiirkiye Ornegi.”, Ankara Universitesi SBF Dergisi, Say1: 63-2, s. 200.

1% Ali Sait Albayrak, Nurettin Oztiirk, Sevket Tiiyliioglu, ‘Makroekonomik Degiskenler ile Sermaye
Hareketlerinin Imkb-100 Endeksi Uzerindeki Etkisinin Incelenmesi’, Ekonomik ve Sosyall
Arastirmalar Dergisi, Cilt:8, Y11:8, Say1:2, 2012, s. 22.
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Calismasinda para arzi, doviz kuru(ABD Dolar1), enflasyon(TUFE), Londra borsa
endeksi, altin fiyatlar1 ve brent petrol fiyatlarini bagimsiz degisken olarak baz
almistir. Elde edilen sonuglara gore BIST100 endeksinin ABD dolar1 harig diger tiim
degiskenler ile tek yonlii nedensellik iliskisi igerisinde oldugu sonucuna

varilmustir.®*

Senol (2011), BiST100’de yer alan imalat sektdriindeki sirketlerin pay getirilerini
analiz etmistir. 2002-2008 yillar1 arasindaki verileri panel veri regresyon modelini
kullanarak pay fiyatlarina etki eden degiskenleri incelemistir. Calismada faiz orani,
enflasyon, doviz kuru, sanayi liretim endeksi, para arzi(M1), altin fiyatlari, petrol
fiyatlar1, GSYH, cari islemler dengesi ve yabanci portfdy yatirimlari bagimsiz
degisken olarak kullanilmistir. Elde edilen sonuglara gore imalat sektoriindeki
sirketlerin paylar1 doviz kuru ve yabanci portfdy yatirimlar ile pozitif yonlii iliski
icerisindedir. Buna karsin s6z konusu paylar enflasyon orani Ve hazine i¢ bor¢glanma

faiz orani ile negatif yonlii iliski icerisinde oldugu tespit edilmistir.*®

Uygur (2013), BIST100 endeksi ile altin fiyatlari, brent petrol fiyatlari ve déviz kuru
degiskenleri arasindaki iligkiyi Var analiz yontemini kullanarak Ocak 2005-Aralik
2012 donemleri igin incelemistir. BIST100 endeksindeki degisimi agiklamada en
gliclii degisken doviz kuru(ABD Dolart), en zayif degiskenin ise altin fiyatlarmin

oldugunu agiklamustir.'®

Oztiirk (2008), BIST100 endeksini etkileyen makroekonomik degiskenlerini Granger
nedensellik analiz yontemini kullanarak 1997-2006 yillar1 arasindaki aylik verileri
kullanarak analiz etmistir. Doviz sepeti, gecelik faiz orani, hazine iskontolu ihaleleri
yillik bilesik faiz oranlari, para arzi(M1-M2), sanayi iiretim endeksi, cari islemler
dengesi ve enflasyon orani bagimsiz degiskenler olarak se¢ilmis. Gecelik faiz orani,
sanayi lretim endeksi, enflasyon ve cari agik/GSYH orani arasinda anlamli iligki
bulunmustur. Enflasyon ile pay getirileri arasinda pozitif, gecelik faiz orani arasinda

ise negatif anlamli iliski bulunmustur. Cari agik/GSYH ile pay getirileri arasinda

184 Yavuz Kéroglu, Pay Senedi Getirilerini Etkileyen Makroekonomik Degiskenlerin Analizi ve Bir
Uygulama, Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bililer Enstitiisii, 2009

1% Senol, a.g.e., s. 1

186 Mustafa Emre Uygur, Pay Senedi Getirilerini Etkileyen Faktorlerin Zaman Serisi Ile Analizi,
Pamukkale Universitesi Sosyal Bilimler Universitesi, Haziran 2013
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diisiik negatif anlamli iligki bulunmustur. Diger degiskenlerin istatistiki olarak

anlaml kabul edilebilecek tetkiklerinin olmadig: belirtilmistir.'®’

Alexandra ve Livia(2007), Romanya pay fiyatlart ile déviz kuru arasindaki iliskiyi
1999-2007 yillar1 arasinda aylik verileri kullanarak Johansen es biitiinlesme ve
Granger nedensellik analizi ile incelemislerdir. Déviz kurundaki degismeyi Romanya
pay endeksini etkilemede temel degisken statiisiinde oldugunu belirtmislerdir. Sonug
olarak Romanya pay endeksini kur degisimlerinden asir1 derecede etkilendigi

sonucuna ulasllmlstlr.168

Hsing (2012), Garch model analizini kullanarak Q1:1998- Q2:2011 dénemindeKi
ticer aylik veriler ile Arjantin pay endeksini etkileyen makroekonomik degiskenleri
incelemistir. Calismasinda reel GSYH, para arzi(M2)/GSYH, doviz kuru(ABD
dolart), ABD pay endeksi ve enflasyonu bagimsiz degisken olarak ele almistir. Elde
edilen sonuglar reel GSYH, para arzi/GSYH orani, doviz kuru ve ABD pay
endeksinin Arjantin pay endeksini pozitif, enflasyon orani ile de negatif yonlii iliski

icinde oldugunu gt')stermistir.169

Diger taraftan Hsing (2011), ABD S&P-500 pay endeksi ile secilmis
makroekonomik degiskenler arasindaki iligkiyi Q1:1978-Q1:2010 déneminde ARCH
modeli ile test etmistir. Yapilan ¢aligmada reel GSYH, pay kazanci, ticaret agirlikli
nominal efektif déviz kuru ve Ingiltere pay endeksi pozitif olarak SP-500 endeksini
etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Devlet borcu, para arzi/GSYH orani, Ingiltere
hazine bonosu faiz orani, beklenen enflasyon, ABD hazine bonosu oranlar1 ise SP-

500 endeksini negatif yonlii olarak etkiledigi sonucuna ulasiimugtir. >

187 Beyamil Oztiirk, Makroekonomik Faktorlerin Istanbul Menkul Kiymetler Borsas: Ulusal-100

Endeksi Ve Volatilitesi Uzerindeki Etkilerinin incelenmesi (1997-2006), Istanbul Teknik
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ocak 2008

'*® Horobet, Alexandra, and Livia llie. "Real Exchange rates and stock prices: in sights into the
competitiveness of Romanian economy."” Studies in Business and Economics 2.2, 2007, pp. 30-40.
189 yu Hsing, Michael C. Budden, and Antoinette S. Phillips. "Macroeconomic Determinants of the
Stock Market Index for a Major Latin American Country and Policy Implications.”" Business and
Economic Research 2.1, 2012, pp. 1-10.

70yy Hsing, "Impacts of MacroeconomicVariables on the US Stock Market Index and Policy
Implications." Economics Bulletin 31.1, 2011, pp. 883-892.
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Gunerande (2006), Ocak:1986-Aralik:2005 déneminde Johansen es biitiinlesme testi
ile Sri Lanka pay fiyatlari ile doviz kurlari(Japon yeni, Hindistan rupisi, Ingiltere
poundu, ABD dolar1) arasindaki iliskiyi test etmistir. Yapilan ¢alisma sonucunda

ABD dolari ile pay fiyatlari arasinda tek yonlii iliski bulunmugtur.*™

Richards ve Simpson (2009), Avustralya’da doviz kurlar1 ile pay fiyatlar1 arasindaki
iliskiyi Granger nedensellik analizi ile degerlendirmistir. Calismada Ocak:2003-
Haziran:2006 dénemine ait giinliik veriler kullanilmistir. Avustralya’da doviz kurlar

ile pay fiyatlar1 arasindaki iliski pozitif yonlii oldugu sonucuna ulasilmistir.}"?

Yildirtan (2007), dogrusal olmayan model ile Q1:1986-Q4:2005 donemleri arasinda
pay fiyatlar1 ile enflasyon orani, faiz orani, para arzi, sanayi iiretim indeksi ve doviz
kuru degiskenleri arasindaki iligkiyi incelemistir. Calismadan elde edilen analiz
sonuclarina gore mevduat faiz orani, sanayi liretim endeksi, para arzi arasinda

dogrusal bir iliski oldugu tespit edilmistir.!"®

Gan (2006), Yeni Zelanda pay endeksi ile yedi 6nemli makroekonomik degisken
arasindaki iligskiyi aragtirmigtir. Arastirmayr Ocak:1990-Aralik:2003 donemleri i¢in
aylik verileri kullanarak yapmustir. Arastirma yonteminde Granger nedensellik
analizi kullanilmistir. Calismadaki makroekonomik degiskenler; enflasyon, uzun ve
kisa vadeli faiz oranlari, doviz kuru, reel GSYH, para ariz(M1) ve yerel petrol
fiyatlar1 kullanilmigtir. Bu degiskenler arasinda en etkili olanlarin doviz kuru ve
enflasyon oldugu sonucuna varilmistir. Granger test sonucglart Yeni Zelanda pay
endeksinin Yeni Zelanda’da oncii bir gosterge olmadigini ortaya koymustur.

Biiytikliik itibari ile bakildiginda Yeni Zelanda borsasi kiigiik bir borsadir.'’*

Wwickremasinghe, G. "Dynamic relations between stock prices and Exchange rates in Sri Lanka:
some empirical evidence." 11th FINSIA-Melbourne Centrefor Financial Studies Banking and
Finance Conference, September. 2006. pp. 1-28.

72Richards, Noel Dilrukshan, John Simpson, and John Evans. "The interaction between Exchange
rates and stock prices: An Australian context." International Journal of Economics and
Finance 1.1, 2009, pp. 3.

% Dina Cakmur Yildirtan, "Effects of Macroeconomic Variables on Istanbul Stock Exchange
Indexes, the case of Turkish Stock Exchange Market."money 10, 2007, pp. 8.

'7* Christopher Gan, et al. "Macroeconomic variablesand stock market interactions: New Zeala

nd evidence." Investment Management and Financial Innovations 3.4, 2006, pp. 89-101.
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Ozbay (2009), Ocak:1998-Aralik:2008 donemindeki aylik verileri kullanarak
BIST30 endeksine etki eden makroekonomik degiskenleri Granger nedensellik
analizi ile test etmistir. Calismasinda bagimsiz degisken olarak faiz orani, enflasyon,
doviz kuru, para arzi, sanayi iiretim endeksi ve cari agik/GSYH orani kullanilmistir.
Calismanin sonuglarinin tam olarak tutarli olmadig1 goriilmiis. Bunun nedeni olarak
kullanilan makroekonomik faktdrlerin zaman araliklarinin farklilik gostermesi
oldugu agiklanmistir. Faiz oran1 BIST30 endeksi ile negatif anlamli iliski sonucunu
ortaya ¢ikarmistir. Diger makroekonomik faktorlerin ise anlamsiz oldugu sonucuna

ulagilmustir.”

Dizdarlar (2008), BIST100 endeksi iizerinde Ocak:2005-Aralik:2007 donemi
verilerini kullanarak makroekonomik degiskenlerin pay endeksi tizerindeki iligkisini
aciklamaya calismistir. GSYH, yurtici krediler, kapasite kullanim orani, dis ticaret
dengesi ve doviz kuru bagimsiz degisken olarak kullanilmistir. Endeksi etkileyen
faktorlerin 0,55’1 doviz kurundaki degismelere bagli olurken 0,45°1 ise diger

makroekonomik degiskenlere bagl oldugu ortaya ¢ikariimugtir.*"®

Gengtiirk (2009), ¢oklu dogrusal regresyon yontemini kullanarak BIST100 endeksi
ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi degerlendirilmistir. Calismada
1992 ile 2006 yillar1 arasindaki aylik veriler kullanilmigtir. Bagimsiz degisken olarak
hazine bonosu faiz oranlari, tiiketici fiyat endeksi, para arzi(M2), sanayi iiretim
endeksi, dolar kuru ve altin fiyatlar1 se¢ilmistir. Arastirma sonucunda kriz
donemlerinde BIST100 endeksini etkileyen makroekonomik faktdrlerin tiiketici fiyat
endeksi ve para arzi oldugu sonucuna varilmistir. Pay endeksi ile tiife arasinda
negatif yonlii, para arzi ile pozitif yonlii anlamli iligki bulunmustur. En etkili

makroekonomik degisken olarak tiife ve para arzi tespitine ulagilmustir.t””

'7> Emrah Ozbay, "The Relationship between Stock Returnsand Macroeconomic Factors: Evidence for

Turkey." MScdegreedissertation. University of Exeter, 2009.

Y% Is1n Dizdarlar, Sinem Derindere. "Pay Senedi Endeksini Etkileyen Faktorler: IMKB100 Endeksini
Etkileyen Makroekonomik Gostergeler Uzerine Bir Arastirma.", Yénetim Dergisi 19.61, 2008, s.
113-124.

Y7 Mehmet Gencturk, "Theeffect of macroeconomic factors on stock prices in financial crises period.
" TheJournal of Faculty of Economicsand Administrative Sciences, Suleyman Demirel
University 14.1, 2009, pp. 127-136.
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Zhu (2012), Genisletilmis Dickey Fuller testini kullanarak Sangay borsasi enerji
sektorii paylarina etki eden makroekonomik degiskenleri Ocak:2005-Aralik:2011
donemi i¢in aylik verileri kullanarak test etmistir. Calismanin bagimsiz degiskenleri
enflasyon, para arzi (M2), sanayi tiretim endeksi, déviz kuru, issizlik orani, ihracat-
ithalat ve merkez bankasi rezervleridir. Analiz sonuglarina gére déviz kuru, yabanci
rezervler ve igsizlik orani ile pay endeksi arasinda pozitif anlamli iligki bulunmustur.

Diger taraftan ihracat ile negatif anlamli iligki bulunmugtur.*’®

Durukan (1999), Ocak:1986-Aralik:1998 donemine iliskin  secilmis bazi
makroekonomik faktdrler ile BIST100 endeksi arasindaki iliskiyi yiizdesel degisim
modeli ve regresyon analizi ile test etmistir. Enflasyon, ekonomik aktivite, faiz orani,
doviz kuru ve para arzi bagimsiz degiskenler olarak se¢ilmistir. Para arzi ve
enflasyon oran1 degiskenleri pay fiyatlara yon vermede istatistiksel olarak
etkilerinin bulunmadigi sonucuna ulasilmigtir. Calismada doviz kurunun pay endeksi
degisimlerini agiklamada anlamli role sahip olmadig: belirtilmistir. Diger taraftan
paylarin fiyat degisimlerini agiklamada en etkili degiskenlerin faiz oram1 ve
ekonomik aktivite degiskenleri oldugu saptanmistir. Ancak ilgili degiskenlerle de
iliski negatif yonlii bulunmustur. Bu bulgu BIST’in yar giiclii etkin piyasa
anlaminda etkin olmayan spekiilatif ve si1g bir borsa oldugunu destekleyici bir bulgu

olarak yorumlanmistir.*"®

Tangjitprom (2012), yaptig1 ¢alismada Tayland pay endeksini regresyon analizi ile
Ocak:2001-Aralik:2010 déneminde aylik verilerle incelenmistir. GSYH, issizlik
orani, faiz orani, tiiketici fiyatlar1 endeksi, doviz kuru(ABD dolar1) bagimsiz
degiskenler olarak alinmistir. Caligma neticesinde pay fiyatlarini agiklamada issizlik,
faiz orant ve enflasyonun Onemli degiskenler oldugu sonucuna varmustir.
Tangjitprom Tayland borsasinin ekonomik gosterge olarak en biiyiik unsurlar

arasinda oldugunu belirtmistir.*®

18Bing Zhu, "The Effects of Macroeconomic Factors on Stock Return of Energy Sector in Shanghai
Stock Market." International Journal of Scientific and Research Publications 2.11, 2012, pp. 1-4.
pyrukan, a.g.e., s. 19-47.

180 Nopphon Tangjitprom, "Macroeconomic factors of emerging stock market: the evidence from
Thailand. " International Journal of Financial Research 3.2, 2011, pp. 105-114.
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Naka (1998), calismasinda Hindistan pay endeksi ile seg¢ilmis makroekonomik
faktorler arasindaki iliskiyi Vecm metodunu kullanarak Q1:1990-Q4:1995 donemi
verileri ile incelemistir. Enflasyon, para arzi (M1), faiz orani, sanayi tiretim endeksi
ve tlketici fiyat endeksi bagimsiz degiskenler olarak secilmistir. Bombay pay
endeksi uzun donemli olarak incelenmis ve endeksi belirleyen en énemli degiskenin
sanayi Uretim endeksi oldugu sonucuna varilmistir. Bombay pay endeksi ve sanayi
tiretim endeksi arasindaki iliski pozitif yonli iken, enflasyon ile negatif yonlii iliskili

oldugu sonucuna ulasllmls‘ur.181

Sharkas (2004), Amman pay endeksi ile makroekonomik faktorler arasindaki iliskiyi
Mart:1980-Aralik:2003 donemi verilerini kullanarak Vecm modeli ile test etmistir.
Para arzi (M2), enflasyon, faiz orani, sanayi iiretim endeksi ve devlet tahvili faiz
oranlar1 bagimsiz degiskenler olarak secilmistir. Degiskenler uzun dénemli olarak
analiz edilmistir. Pay endeksi ile s6z konusu makroekonomik faktorler arasinda es
biitiinlesme olarak bir iligki oldugunu belirtmistir. Degiskenler ve elde edilen

sonuglarin daha 6nceki ¢alismalarla tutarli oldugu tespitinde bulunulmustur.*®?

Hsing (2011), Garch modeli ile Q4:2000- Q3:2010 déneminde Bulgaristan pay
endeksi ile sec¢ilmis makroekonomik gostergeler arasindaki iligkiyi incelemistir.
Calismada bagimsiz degisken olarak GSYH, devlet borcu /GSYH orani, Para arzi/
GSYH orani, Déviz kuru(ABD Dolar1), faiz orani, ABD pay endeksi gibi verilerden
faydalanilmistir. Yapilan analiz sonucunda ilgili donemlerde Bulgaristan pay endeksi
ile GSYH, para arz1 (M2) /GSYH oran1 ve ABD pay endeksi arasinda pozitif yonlii,
devlet borcu/GSYH orani, doviz kuru enflasyon ve Euro bolgesi tahvil verimi

arasinda ise negatif yonlii iligki oldugu tespit edilmistir.'®

Hsing (2014), ayni1 ¢aligmay1 Estonya pay endeksi i¢in de uygulamistir. Q1:2000-
Q3:2013 donemlerinde GSYH, devlet borcu/GSYH oran1 ve Almanya pay endeksi

ile Estonya pay endeksi arasinda pozitif yonlii, doviz kuru, faiz orani, enflasyon ve

181 Naka, Atsuyuki, Tarun Mukherjee, and David Tufte. "Macroeconomic variables and the
performance of thelndian Stock Market.", 1998.

182 Al-Sharkas, Adel. "Thedynamic relationship between macroeconomic factors and the Jordanian
stock market." International Journal of Applied Econometrics and Quantitative Studies 1, 2004,
pp. 1.

183 yu Hsing, "Impacts of macroeconomic variables on the stock market in Bulgaria and policy
implication.” Journal of Economicsand Business 14.2, 2011.
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Euro bolgesi, devlet tahvili veriminin de, pay fiyatlarin1 negatif olarak etkiledigi

sonucuna ulagilmstir.'**

Khan (2014), 1992-2011 doneminde yillik verilerle Karagi pay endeksi (KSE-100)
ile makroekonomik faktorler arasindaki iligskiyi incelemistir. Karagi pay endeksi
Pakistan sermaye piyasasinin %74 iinii olusturmaktadir. Bu yonii ile Pakistan
ekonomisinin gelismesinde biiyiikk rol oynamaktadir. Calismada KSE-100’tin 0,80
oraninda doviz kuru, faiz orani, enflasyon ve GSYH degiskenlerinden etkilendigi
tespit edilmistir. KSE-100 endeksinin yukarida belirtilen bagimsiz degiskenlerden
¢ok daha fazla etkilendigi sonucuna ulasilmistir. Modelin test sonuglarina gére KSE-
100 endeksi doviz kuru, enflasyon ve GSYH ile direkt olarak ve pozitif yonli
korelasyon igerisinde oldugu test edilmistir. Faiz oran1 degiskeninde ise ters ve

negatif korelasyon bulunmustur.*®

Maysami ve digerleri (2004), Singapur pay endeksi ile makroekonomik faktorler
arasindaki iligkiliyi incelemislerdir. Calismada Ocak:1989-Subat:2000 dénemi
verileri Vecm modeli ile test edilmistir. Faiz orani, enflasyon, doviz kuru, sanayi
tiretim endeksi ve para arzi bagimsiz degiskenlerdir. Elde edilen sonuglara gore
Singapur pay endeksi tiim makroekonomik degiskenler ile anlamli iliski igerisinde

oldugu sonucuna varilmgtir. %

Singh ve digerleri (2010), dogrusal regresyon modelini kullanarak makroekonomik
faktdrlerin Tayvan-50 endeksi ile olan iliskisini incelemislerdir. Issizlik orani, déviz
kuru, GSYH, enflasyon ve para arzi bagimsiz degiskenler olarak Ocak:2003-
Aralik:2008 doneminde incelenmistir. Elde edilen ampirik sonuglara gére doviz kuru
ve GSYH pay getirilerini pozitif yonlii etkilerken, enflasyon orani igsizlik, para arzi

ise negatif yonlii olarak etkilemistir.'®’

184 yu Hsing. "Impacts of Macroeconomic Factors on the Stock Market in Estonia." Journal of
Economics 2.2, 2014, pp. 23-31.

185 Muhammad Salman Khan,"Macroeconomic Variables & Its Impact On Kse-100 Index." Universal
Journal Of Accounting And Finance 2.2, 2014, pp. 33-39.

186 Ramin Cooper Maysami, Lee Chuin Howe, and Mohamad Atkin Hamzah. "Relationship between
macroeconomic variables and stock market indices: cointegration evidence from stockexchange of
Singapore’sall-S sectorindices.” Jurnal Pengurusan 24.1, 2004, pp. 47-77.

'87 Singh, Tarika, Seema Mehta, and M. S. Varsha. "Macroeconomic factors and stock returns:
Evidence from Taiwan." Journal of economic sandinter national finance 2.4, 2011, pp. 217-227.
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Islam ve digerleri (2004), Dickey Fuller testi ile Ocak:1992- Aralik:2001 déneminde
Tayland pay endeksi ile makroekonomik faktorler arasindaki iligkiyi analiz
etmiglerdir. Calisma sonucunda pay sendi endeksi, tahvil fiyatlari, doviz kuru
degiskenleri arasinda uzun donemde giiclii bir anlamli iliski oldugu sonucuna
vartlmistir. Pay endeksinin doviz kuru ve faiz orani pozitif yonlii, enflasyon ve tahvil

fiyatlari ile negatif yonlii iliski iginde oldugu tespit edilmistir.'®®

Sirucek (2012), Dow Jones pay endeksi ile makroekonomik faktorler arasindaki
iliskiyi Granger nedensellik analizi ile 1999-2012 doéneminde aylik veriler ile test
etmistir. Yapilan calisma sonucunda Dow Jones pay endeksi ile degiskenler
(Enflasyon, para arzi, issizlik orani, sanayi liretim endeksi, petrol fiyatlari, iiretici

fiyatlar1) arasinda giiclii bir iliski bulunmustur.'®°

Albeni ve Demir (2005), BIST mali endekse etki eden makroekonomik faktorleri
coklu regresyon analizi ile 1991-2000 donemi i¢in incelemislerdir. Calismanin
sonucuna gore mali endeksin pay fiyatlari, mevduat faiz oranlari, cumhuriyet altini,
uluslararas: portfoy yatirimlar degiskenlerinden %88 oraninda etkilendigi sonucuna
vartlmistir. Diger taraftan mevduat faizi mali endeks ile negatif yonde iliski
igerisindedir. Bu sonuca gére mevduat faizi mali endekse alternatif bir yatirim araci
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Cumhuriyet altini i¢in ise aynt durum s6z konusu
degildir. Bu degiskende pay endeksi ile ayn1 yonde pozitif iliski tespit edilmistir.
Uluslararast portfoy yatirnmlari mali endeks ile negatif iliskili ¢ikmistir. Calismada
R2 degeri yiiksek bulunmustur. Bu bulgu BIST‘in makroekonomik degiskenlerden
cok daha fazla etkilendigini ortaya koymaktadur.190

Bitirak (2010), yaptigi ¢caligmasinda Dickey Fuller testi ile Ocak:2000-Aralik:2009
doneminde BIST100 endeksi ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi
incelemistir. DOviz kuru, para arzi, enflasyon, faiz orani, sanayi liretim endeksi,

kapasite kullanim orani, kiilge altin fiyatlari, cari denge bagimsiz degiskenler olarak

188 slam, M. N., Sethapong Watanapalachaikul, and NickBillington. "A time series analysis and
modelling of the Thai stock market.", Universiti Tenaga Nasional international Business
Management Conference, 2004.

189 Martin Sirucek. "Macroeconomic variables and stock market: US review.", MPRA Paper No.
39094, 2012.

190 Mesut Albeni, Yusuf Demir, a.g.e, s. 1-18,
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secilmistir. Caligmanin sonucuna gore para arzi, sanayi liretim endeksi degiskenleri
endeks degerini etkilese de anlamli bulunmadigi ortaya ¢ikmistir. Sonug¢ olarak
modelde % 92 orani ile tasarruf mevduat: faiz oran ile kiilge altin fiyatlart BIST100
endeksinde negatif yonde, kapasite kullanim orani ve para arzinin ise pozitif yonde

etkiledigi test edilmistir.**

Oktay (2013), calismasinda ekonomik kriz donemlerinde BiST’te islem goren
otomotiv ve insaat isletmelerine ait pay fiyatlar1 ile makroekonomik faktorler
arasindaki iliski kriz donemi ve kriz olmayan dénem olmak tizere karsilastirmali
olarak incelemistir. Calismada, 2008 Kiiresel Ekonomik Krizi baz alinmustir.
Calismanin bagimli degiskenleri BIST’te yer alan otomotiv ve ingaat firmalarinin
pay fiyatlari, bagimsiz degiskenleri ise; altin fiyatlari, mevduat faiz orani, sanayi
iiretim endeksi, dolar, Euro, tiiketici fiyat endeksi, kapasite kullanim orani, cari
islemler dengesi ve ihracatin ithalati1 karsilama oranidir. Calismada, Coklu dogrusal
regresyon modeli kullanilarak analiz yapilmistir. Coklu dogrusal regresyon analizi,
kriz donemi ve kriz olmayan donem i¢in otomotiv ve ingaat sektorleri iizerinde ayri
ayr1 uygulanmistir. Elde edilen sonuglara gore; otomotiv sektorii pay fiyatlarinin kriz
doneminde kapasite kullanim orani degiskeninden, insaat sektorii pay fiyatlarinin ise

kriz doneminde cari islemler dengesi degiskeninden etkilendigi saptanmlstm192

Umutlu ve digerleri, Ocak:2003-Aralik:2010 doneminde granger nedensellik ve
regresyon analizi ile BIST100 endeksine etki eden makroekonomik faktorler
arasindaki iliskiyi incelemislerdir. BIST100 endeksi iizerinde SP-500 endeksi,
emisyon hacmi, UFE, TUFE, doviz kuru ve mevduat faiz oranlarmimn etkisi 2008 kriz
oncesi ve sonrast olarak incelenmistir. Calisma sonucunda BIST100 endeksini
etkileyen degiskenlerin faiz oranlar1 ve doviz kuru oldugu, 2008 krizi sonrasinda ise
daha ¢ok SP-500 endeksinin gosterge oldugu sonucuna varilmistir. R2 degerine
bakildiginda BIST100 endeksindeki degisimi yaklasik %56 oran ile bagimsiz
degiskenler aciklamaktadir. Analiz sonuglart BIST100 ile SP-500 arasindaki iliskinin

9 ibrahim Aml Bitirak, Tiirkiye'deki makroekonomik verilerin IMKB'de islem gdren pay senetleri
getirileri lizerine etkisinin arbitraj fiyatlama modeli ile analizi= The Impacts of macroeconomical
datas in Turkey on the IMKB analyses with using arbitrage pricing model. Diss. Sosyal Bilimler,
2010.

192 Tygba Oktay, a.g.e., s. 1,
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bu borsalarin birbirleri ile entegre oldugunu gostermektedir. Ozellikle kriz

donemlerinde bu iliskinin arttig1 aciklanmistir.'*

Ozer ve digerleri (2011), c¢alismalarmda BIST100 endeksi ile segilmis
makroekonomik faktorler arasindaki iliskiyi Granger nedensellik ve Jeselius
esbiitiinlesme modelleri ile Ocak:1996-Aralik:2009 doneminde incelemislerdir.
Yapilan c¢alisma sonucunda tiim degiskenler arasinda uzun donemli bir iliski
bulunmustur. Granger nedensellik analiz sonuglarma gore pay fiyatlari ile doviz
kuru, tiiketici fiyatlari, dis ticaret endeksi ve faiz orani degiskenleri arasinda tek
yonli iliski oldugu test edilmistir. Bu degiskenler pay fiyatlarinin nedenini
olusturmaktadir. Ayrica altin fiyatlari, para arzi ve sanayi iiretim endeksinin tek

yonlii olarak pay fiyatlarindan etkilendigi sonucuna ulasiimigtir.**

Kaya ve digerleri (2013), BIST100 endeksine etki eden makroekonomik faktorleri
Ocak:2002-Haziran:2012 donemi i¢in incelenmislerdir. Coklu regresyon modeli test
sonuclarina gore pay fiyatlari ile para arzi(M2) arasinda pozitif, doviz kuru ile
negatif yonlii iligki icerisinde oldugu tespit edilmistir. Faiz oranlar1 ve sanayi tiretim
endeksi, pay fiyatlar1 degismelerini agiklamada istatiksel olarak anlamli bir iliski

e 1
sonucu vermedigi anlasilmistir. %

Abdullah ve Hayworth (1993), Granger nedensellik analizini kullanarak pay fiyatlari
ile secilmis makroekonomik faktorler (para arzi, biitge acigi, enflasyon, kisaca ve
uzun donem faiz oranlar1) arasindaki iliskiyi incelemistir. Pay fiyatlar1 enflasyon ve
para arz1 ile pozitif iligkili iken, biit¢ce acig1 ve kisa-uzun vadeli faiz oranlar ile

negatif iligki igerisinde oldugu test sonuglarindan anlasllmlstlr.l%

19 Umutlu, Ertiirk, Sezer, a.g.e., s. 7-17.

194 Ali Ozer, Abdulkadir Kaya, and Nevin Ozer, ‘Pay Senedi Fiyatlar1 ile Makroekonomik
Degiskenlerin Etkilesimi’, Dokuz Eyliil Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi,
26.01.2011.

195 Vahdet Kaya, Istemi Comlekgi, and Oguz Kara, ‘Pay Senedi Getirilerini Etkileyen
Makroekonomik Degiskenler 2002-2012 Tiirkiye Ornegi.’, Dumlupinar Universitesi Sosyal
Bilimler Dergisi, S 35, 2013, s. 167-176.

196 Abdullah, Dewan A., and Steven C. Hayworth, ‘Macroeconometrics of stock price
fluctuations.’, Quarterly Journal of Business and Economics, 1993, pp. 50-67.
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2.2.2. Birden Fazla Ulke Uzerinde Yapilan Cahismalar

Sislii (2010), dengeli panel veri analizini kullanarak Ocak:1999-Aralik:2006
doneminde gelismekte olan iilkelerin pay endeksleri ile makroekonomik faktorler
arasindaki iligkiyi incelemistir. Tiirkiye, Brezilya, Rusya, Arjantin, Endonezya ve
Polonya pay endeksleri bagimli degisken olarak se¢ilmistir. Bagimsiz degiskenler ise
para arzi(M1), SP-500 endeksi, faiz orani, enflasyon, doviz kuru(USD), GSYH ve
brent petrol fiyatlaridir. Arastirma sonucunda pay endeksleri ile doviz kuru arasinda
negatif iliski oldugu tespit edilmistir. SP-500 endeksi ve enflasyon arasindaki
iliskinin yoniinlin pozitif iliskili oldugu sonucuna ulasilmistir. Diger taraftan faiz
orani, GSYH, para arzi ve petrol fiyatlarmin da pay endeksleri ile anlamli iligkili

oldugu tespit edilmistir.*®’

Ozcan (2010), panel veri analizini kullanarak 2006-2008 (kisa) ve 1993-2008 (uzun)
donemlerinde aylik bazda sec¢ilmis iilkelerin pay endekslerine etki eden
makroekonomik faktorleri analiz etmistir. Arastirmada Brezilya, Arjantin, Giiney
Kore, Tiirkiye ve Malezya pay endeksleri bagimli degiskenler olarak secilmistir. Pay

endeksleri ile GSYH, para arzi, enflasyon ve faiz oranlar1 karsllas‘urllmlstlr.198

Uzun donemde pay endeksleri ile GSYH ve faiz oranlari arasinda ayni yonde pozitif
anlaml iliski, para arz1 ve enflasyon ile negatif anlaml iliski bulunmustur. Kisa
vadede pay endeksleri ile GSYH arasinda negatif anlamli iligki, enflasyon, faiz orani

ve para arzi arasinda ise pozitif anlamli iliski var oldugu sonucuna ulagilmistir.

Humpe (2008), 1965-2005 doneminde yapmis oldugu ¢alismada ABD SP-500 Pay
endeksi ve Japonya Nikkei-225 pay endeksini etkileyen makroekonomik faktorleri

karsilagtirmali olarak dogrusal olmayan tahmin teknigi ile analiz etmistir.'%

SP-500 i¢in; SP-500 temettii verimi, sanayi tretimi, tiiketici fiyatlar1 endeksi, para

arzi(M2), 10 yillik devlet tahvili verimi, Yen/USD kuru bagimsiz degisken olarak

97 Cemil Siislii, Makroekonomik Faktérlerin Pay Senedi Getirilerine Etkisi:Tiirkiye ve Gelismekte
Olan Piyasalar Uzerine Bir Uygulama, Ankara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2010 s.1

198 Ahmet Ozcan, The Relationship Between Economic Indicators And Emerging Stock Market
Performances, Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2010. s. 5.

199 Andreas Humpe, Macroeconomic variables and the stock market: an empirical comparison of the
US and Japan. Diss. University of StAndrews, 2008.
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secilmis. Nikkei-225 pay endeksi i¢in Nikkei-225 temettii verimi, sanayi Uretimi,
tiiketici fiyat endeksi para arzi(M2), 10 yillik tahvil verimi, 3 aylik faiz orani ve

Yen/USD kuru bagimsiz degisken olarak se¢ilmistir.

Calismalarda ABD pay endeksi ile sanayi iiretimi, tiiketici fiyat endeksi ve faiz oran
arasinda uzun vadeli iligski oldugu saptamistir. Pay endeksi ile sanayi {iretim endeksi
arasinda pozitif yonlii, enflasyon oran1 ve uzun vadeli faiz orani arasinda negatif
yonli iliski oldugu analiz edilmistir. Pay endeksi davranislarini belirlemede

kurumlarin etkilerinin biiyiik dneme sahip olabilecegini ifade etmistir.

Gay, 2008 yilinda segilmis OECD iiyesi iilkelerin pay endeksleri ile bu endekslere
etki eden makroekonomik faktorleri Box-Jenkins ARIMA modeli ile test etmistir.
Calismada Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin pay endeksleri bagimli degisken olarak
alimmigtir. Bagimsiz degiskenler ise doviz kuru ve petrol fiyatlaridir. Arastirmaya
gore pay endeksleri ile makroekonomik faktorler arasinda onemli iliski oldugu
saptanmistir. Bu sonucun beklemedik bir durum olmadig: ifade edilmis. Gay pay
endeksi ile doviz kuru arasinda pozitif iliski beklemistir. Calismasinda Brezilya,

Hindistan ve Cin i¢in pozitif iligki bulmustur.?®

Hosseini 2011 yilinda yapti§i ¢alismasinda Cin ve Hindistan pay endekslerini
etkileyen segilmis makroekonomik faktorler arasindaki iliskiyi Ocak 1999-Ocak
2000 donemi i¢in aylik olarak Dickey Fuller testi ile analiz etmistir. Petrol fiyatlari,
Para arzi(M2), sanayi iiretim endeksi ve enflasyon orani bagimsiz degisken olarak
alinmustir. Bulgular Cin ve Hindistan pay endeksleri ile secilen dort makroekonomik

gosterge arasinda bir iliski oldugu yi’)niindedir.201

Uzun donemde brent petrol fiyati Cin’de endeksi arttirict bir etki yapmasina ragmen
Hindistan’da negatif etki yapmustir. Para arz1 secilen donemlerde Cin’de pozitif etki
yapmustir. Sanayi iiretim endeksi sadece Cin’de negatif iliskilidir. Son olarak her iki

ilkede enflasyonun artis etkisi pay endekslerini pozitif iligkili olarak etkilemistir.

2% Jr, Robert D Gay, “Effect of macroeconomic variables on stock market returns for four emerging
economies: Brazil, Russia, India, And China retrieved in’, international finance and economic
journal, 2008.

201 Seyed Mehdi Hosseini, ZamriAhmad, and Yew WahLai. “The role of macroeconomic variables on
stock market index in China and India."International Journal of Economicsand Finance 3.6, 2011,
pp. 233.
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Kisa donemde ise petrol fiyatlarindaki degisimler Hindistan pay endeksini pozitif

yonde etkilerken Cin’de ise negatif iligkili olarak etkilemistir.

Para arzinin es zamanh etkisi Cin pay endeksini pozitif yonlii etkilerken Hindistan
pay endeksini tam tersi olarak etkilemistir. Diger taraftan enflasyonun es zamanlh
etkisi Cin’de pozitif ve anlamli iliskili iken Hindistan’da negatif ve anlamsiz

iliskilidir. Fakat gecikmeli etkisinin negatif ve anlamli oldugu sonucuna varilmistir.

Abbas, 2010 yilinda segilmis Asya iilkelerinin pay endeksleri ile doviz kurlar
arasindaki iliskilerini incelemistir. Calismada Haziran:1997-Eyliil:2009 donemi aylik
verileri Granger nedensellik testi ile analiz edilmistir. Kisa donemde senedi endeksler
ile doviz kuru arasindaki nedensellik farkli ilkelerde farkli bulunmustur. Regresyon
sonuclart ekonomik degiskenlerin anlamsiz olmadigini desteklemistir. Johansen
esbiitiinlesme teknigi kur ve pay endeksleri arasinda uzun déonemde iliski oldugunu
teyit etmektedir. Hindistan pay endeksinde nedensellik doviz kurundan pay
endeksine anlamli bulunmustur. Pakistan ve Sri Lanka’da nedensellik iligkisi pay
endeksinden doviz kuruna dogrudur. Nedensellik iliskisi Endonezya ve Kore’de tam

- 202
tersine bulunmustur.”

Stavarek (2005), yaptig1 calisma ile AB fiyesi iilkeler ve ABD pay endekslerini
etkileyen makroekonomik faktorleri Dickey Fuller testi ile incelemistir. Aralik:1963-
Aralik:2003 donemi verileri baz alinarak doviz kurlarmin etkisi arastirilmistir.
Sonuglara gore gelismis sermaye yapist ve doviz yapist olan iilkelerde giiglii bir
nedensellik iliskisi oldugu goriilmiistiir. 1970-1992 yillarin1 kapsayan donemde
degiskenler arasinda uzun donemli bir iliskiye rastlanmamistir. 9 {ilkenin 4’iinde
doviz kurlar1 ve pay endeksleri arasinda es biitiinlesme ortaya ¢iktigi goriilmiistiir.
Sonuglar 70-92 dénemden ziyade 93-03 dénemlerinde kisa ve uzun dénemli olarak

nedensellik iligkisi daha giiclii oldugu sonucuna Varllmlstlr.ZO?’

202 7aheer Abbas, Dynamics of Exchange Rate and Stock Prices: A Study on Emerging Asian
Economies. Diss. Mohammad Al Jinnah University, Islamabad, 2010.

283 Daniel Stavarek, ‘Stock prices and Exchange rates in the EU andthe United States: evidence on
their mutual interactions.’, Czech Journal of Economics and Finance (Finance a uver) 55.3-4 ,
2005, pp. 141-161.
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Muhammad (2002), yilindaki calismasinda pay fiyatlar1 ile doviz kuru arasindaki
iliskiyi incelemistir. Calismada Dickey Fuller testi kullanilmig ve Ocak:1994-
Aralik:2000 dénemi aylik verileri incelenmistir. Pakistan, Hindistan, Sri Lanka ve
Banglades pay endeksleri ile doviz kurlar1 arasindaki iliski uzun dénemli olarak test
edilmistir. Calisma bulgular1 Pakistan ve Hindistan icin pay fiyatlari ile doviz kurlar
arasinda kisa ve uzun donemde iliski olmadigi yoniindedir. Banglades ve Sri
Lanka’da ise kisa donemde iliski bulunamamistir. Fakat bu tilkelerde bu degiskenler
arasinda uzun donemli bir nedensellik iligkisi oldugu sonucuna ulasilmistir. Sonug
olarak Muhammad’in ¢alismas1 Giiney Asya lilkelerinde doviz kurlar ile pay

endeksleri arasindaki iliskinin 6nemsiz oldugu yoniindedir.?*

2% Naeem Muhammad, Abdul Rasheed, and Fazal Husain, ‘Stock Prices and Exchange Rates: Are
they Related? Evidence from South Asian Countries [with Comments].’, The Pakistan Development
Review, 2002, pp. 535-550.
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UCUNCU BOLUM

PAY ENDEKSI VERIMINI ETKILEYEN MAKROEKONOMIK
FAKTORLERIN PANEL VERI ANALiZ YONTEMI ILE
BELIRLENMESIi: GELISMEKTE OLAN ULKELER UZERINE
BiR ARASTIRMA

Kiiresellesmenin hizla ilerledigi ve teknolojinin siir tanimadigr gliniimiiz
diinyasinda {ilkelerin birbirleri ile olan mal ve hizmet aligverisleri hizlanmas,
ozellikle sermaye serbestliginin saglandigi ortam sayesinde global sermaye olarak
tanimlanan bir ekonomik kaynagin varlig1 s6z konusu olmustur. Bu kapsamda her
iilke i¢cin kendi ekonomisinin saglikli ve hizli bir sekilde biiyiimesine katki
saglayacak yatirnmlarin gergeklesmesinde sermaye birikiminin fazlaligi, finansman
maliyeti ile finansal araglar yoluyla reel sektdre uzun vadeli kaynak saglayan

sermaye piyasalarinin tistlendigi roliin 6nemi daha fazla artmistir.

Gelismis bir sermaye piyasasinin; kaynaklarin verimli alanlara yonlendirilmesi,
tasarrufcularin birikimlerini giivenli ortamlarda degerlendirebilmesi, uzun vadeli
fonlama imkanlarmin artmasi, sermayenin tabana yayilmasi, uluslararasi muhasebe,
denetim ve finansal raporlama standartlarina uyulmasi, alternatif yatirim
imkanlarinin sunulmasi, kayitdisiligin 6nlenmesi, kurumsal yonetim ilkelerinin siki
bir sekilde takip edilerek sosyoekonomik bozulmalarin 6niine gecilmesi, ekonomik
risklerin ve kirilganliklarin azalmasi alanlarinda iilke kalkinmasina katki sagladig: bir
gercektir. Ancak sermaye piyasasmnin  gelismislik  diizeyine gore iilke
ekonomilerindeki etkisi farklilik gostermektedir. Gelismekte olan iilkelerde sermaye
piyasasmin da goreceli olarak daha gelismis olmasi nedeniyle iilke ekonomisi

tizerinde olumlu etkileri gelismis olan iilkelere gore farkli olacaktir.

Diinya ekonomisinde iilkeler gelismislik seviyelerine gore farkli siniflara

ayrilmaktadir. IMF {ilkeleri temel olarak iki gruba ayirmustir. Bu ayrim gelismis
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ekonomiler ve yiikselen-gelismekte olan ekonomiler seklindedir.””® Diinya

bankasinda ise dort grup soz konusudur. Bu gruplar Tablo 7°de belirtilmistir?®.

Tablo 7: Ulkelerin Siniflandiriimasi

Grup Adi Kisi Bas1 Milli Gelir Ulke Sayisi
Yiiksek Gelirli Ekonomiler 12476 $ ve fazlasi 79 iilke
Ust- Orta Gelirli Ekonomiler | 4036 $ - 12475 $ aras1 |55 iilke
Alt — Orta Gelirli Ekonomiler | 1026 $ ve 4035 $ aras1 | 52 iilke
Dusiik Gelirli Ekonomiler 1025 $ ve asagisi 31 iilke

IMF i¢in gelismis ekonomilerin disinda kalan tiim {ilkelerin gelismekte olan
ekonomiler oldugunu sodyleyebiliriz. Diinya bankasinin siniflamasinda ise iist-orta
gelirli ekonomiler ile alt-orta gelirli ekonomileri gelismekte olan ekonomiler olarak
dikkate alabiliriz.

Gelismekte olan iilkelerde pay piyasalar1 hizla genisleyen ve biiyliyen piyasalardir.
Bu piyasalar gelismis iilkelerden farkli risk, getiri Ozelliklerine sahiptirler.
Gelismekte olan pay piyasalari, gelismis pay piyasalarindan daha yiiksek ortalama
getiriye, gelismis piyasa getirileri ile diisiik korelasyona ve daha yiiksek oynakliga

sahiptirler.%’

Aggarwal ve digerleri gelismekte olan pay piyasalarimin en 6nemli ayirt edici
ozelliginin oynaklik oldugunu saptamlg;lardlr.208 Gelismekte olan pay piyasalarinda
oynakligin yiiksekligi, finansman kaynaklarinda ve maliyetlerinde tahmin
edilemeyen degisikliklere neden olabilmekte, yatirim yapmayi, ithalati ve ihracati
zorlastirabilmekte, vadelerin kisalmasina neden olabilmekte ve son olarak da
piyasalarin  kurumsallasmasini  engelleyebilmektedir. Gelismekte olan  pay

piyasalarinda oynakligin nedenleri asagidaki gibi aciklanabilir.?%

2% IMF, World Economic Outlook, 2015, s. 147,

200 (cevrimigi)https://datahelpdesk.worldbank.org/knowledgebase/articles/906519(15/07/2016)

27 Bekaert, G. ve Harvey, C. R. Emerging Equity Market Volatility. Journal of Financial Economics,
45, 1997,5. 29 - 77.

2% Aggarwal, R. Et al. (Volatility in Emerging Stock Markets. Journal of Financial and Quantitative
Analysis, 34(1). 1999, s. 33 —55.

% Siislii, a.g.e, s. 21
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- Pay endeksi i¢inde yer alan pay sayisinin az olmasi,

- Birkag payin endekse hakim olmast,

- Piyasa kapitalizasyonunun GSYH’ye oraninin az olmasi,

- Borsada bilgi akisinin niteligi ve yogunlugunun zayif olmasi,

- Makroekonomik kosullardaki istikrarsizliklar,

- Kisa vadeli sermaye girisi olan portfdy yatirimlarinin borsada Onemli

biiyiikliiklere ulagmasi.

Geligsmekte olan pay piyasalarinda risk goreceli olarak yiiksek olmakla birlikte bu
piyasalardaki yatirimcilarin yiiksek getiri elde edebilmeleri asagidaki nedenlerle

au;lklanabilir.210

- Gelismekte olan piyasalarin yiiksek bilyiime hizina sahip olmalari,

- Bazi sektorlerin yeni biiyiiyor olmalari,

- Is giicii maliyetlerinin ucuz olmast.

Pay endeksleri tizerinde etkili olan makroekonomik faktorlerin belirlenmesi amaciyla
yapilan bu c¢alismada ekonometrik yontem olarak panel veri analizinden
faydalanilmistir. Caligmada gelismekte olan 19 tilkenin Q1:2005 — Q2:2015 dénemi
makroekonomik verileri 3’er aylik seriler halinde kullanilmistir. Yapilacak olan
analizde literatiirde genel kabul gormiis makroekonomik degiskenler kullanilmistir.
Calismanin uygulama boliimiinii olusturan ii¢lincli ve son boliim kendi icinde bes
kisimdan olugsmaktadir. Oncelikle arastirma metodolojisi hakkinda genel bilgilere yer
verilecektir. Sonrasinda g¢alismada kullanilan veri seti ve arastirmanin hipotezi
belirtilecektir. Bu boliimiin son kisminda ise aragtirmada yapilan testler sonucunda
ulagilan bulgular ile bu bulgularin finans bilimi acisindan degerlendirilmesi

yapilacaktir.
3.1. Arastirmanin Metodolojisi

Calismanin bu boliimiinde, Tirkiye’nin de igerisinde yer aldigi gelismekte olan
iilkeler icin pay getirisini belirleyen makroekonomik faktorler arastirilacaktir.

Gelismekte olan iilkeler igin biitiinsel bulgularin elde edilebilmesi amaciyla, panel

210

Aggarwal, a.g.e., s 235.
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veri ekonometri yazininda genel kabul gormiis tekniklerden faydalanilacaktir.

Oncelikle ¢alismada kullanilacak ekonometrik yontemlerden kisaca bahsedilecektir.
3.1.1.Duraganhik ve Birim Kok Analizi

Ekonometrik  ¢alismalarda istatistiksel analizlerin uygulanmasindan Once
calisilmakta olunan veri setinin yapisinin zaman igerisinde degisip degismedigi yani

211 \seri seti

ele alinan verilerin duragan olup olmadiginin arastirilmasi gerekmektedir
zaman icerisinde niteligi ayni kalmayarak degigsmekte ise duragan oOzellikte
olmamaktadir. Bir bagka ifade ile veri setinin genel yapisi gegmis ve gelecek
dénemler itibariyle temel cebirsel modeller ile ifade edilememektedir®*2. Neticede
duragan olmayan yapida olan veri seti lizerinden yapilacak ekonometrik analizlerde
gelencksel t, F testleri, giiven araliklari ve R? istatistikleri sapmali sonuglar

verebilecek ve gerg¢ekte olmayan anlamli bir iligki bulunabilecektir.

Bu noktada analiz i¢in 6nce kullanilacak olan veri setinin duraganlik olgusuna sahip
olup olmadiginin incelenmesi gerekmektedir. Ele alinan veri seti duraganlik 6zelligi
gostermekte ise veri setinin zaman igerisinde varyansi ve aritmetik ortalamasi

degisim gdstermemektedir®™®,

Nihayetinde ekonometrik yontemlerin kullanildigi
ampirik caligmalarda ele alman veri setinin duraganhi@inin  incelenmesi

gerekmektedir.

Duraganlik ve birim kok testleri panel veri ekonometri yazininda 6zelliklerine gore
iki ana grup icerisinde yer almaktadir. Tiiretilen birinci kusak panel birim kok
testlerinin ortak 6zelligi, birimler arasinda korelasyon olmadigi varsayimidir. Bu
kusakta yer alan testler ortak bir birim kok varsayimina sahip olup olmadigina bagh
olarak iki gruba ayrilmaktadir. Birinci grupta yer alan testlerde ortak birim kok
varsayimi yapilmakta iken, ikinci grup testlerde birimlere gore degisebilen birim
kokiin varlign s6z konusudur. ikinci kusak panel birim kok testleri ise birimler arasi
korelasyonun varligina izin vermektedir. Panel birim kok testleri Tablo 8’de yer

almaktadir.

2! Ferda Yerdelen Tatoglu, ileri panel veri analizi: Stata uygulamal. 2012, 5.199.

22 Aziz Kutlar, Uygulamah ekonometri. Nobel Kitabevi, 2005, 5.283-284.

23 Halil Kayim, Istatistiksel On Tahminler, Ankara, Hacettepe Universitesi Yaym No: 11, 1985,
.13
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Tablo 8: Calismada Kullanilan Panel Birim K6k Testleri

Birinci Kusak Birinci Birinci Kusak Ikinci Grup Ikinci Kusak
Grup
Levin, Lin ve Chu (2002) | Fisher tipi Genisletilmis Dickey-Fuller | Pesaran CADF
(1979) (2007)

Fisher tipi Phillips-Perron (1988)
Im, Pesaran ve Shin (2003)

3.1.1.1. Levin, Lin ve Chu (2002) (LLC) Panel Birim Kok Testi

Bu test icin tiim birimlerin ayni1 otoregresif parametreye (p) sahip olduklar

varsayilmaktadir. Sabit ve/veya trende sahip olacak sekilde 3 farkli model tizerinden

analiz yapilmaktadir™*.

AYi = Y+ & (3.1)
AYy = i+ PY; 1+ 8 (3.2)
AYy =t + Ot + pY, 1 + & (3.3)

Her iic model i¢inde y;, degiskeni birinci farki (Ay) yi serisinin bir gecikmeli degeri
ile agiklanmaktadir. Burada &;; hata terimi olup duragan oldugu varsayilmaktadir.
(3.2) ve (3.3) modellerinde bulunan u ve t sirasiyla sabit parametre ve trendi ifade
etmektedir. Bu testte Hy temel hipotezi Ho:p=0 seklinde, alternatif hipotez H ise
H1:p<0 seklinde kurulmaktadir. Temel hipotez veri setinde birim kokiin varligini bir
basa ifade ile veri setinin duragan olmadigini, alternatif hipotez ise veri setinin birim

kok igermeyerek duragan oldugunu ifade etmektedir.

Y |evin, Andrew, Chien-Fu Lin, and Chia-Shang James Chu. "Unit root tests in panel data:

asymptotic and finite-sample properties." Journal of econometrics 108.1 (2002): 1-24.
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3.1.1.2. Fisher Tipi Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) (1979) ve
Phillips-Perron (PP) (1988) Panel Birim Kok Testleri

Maddala ve Wu (1997) tarafindan onerilen bu test N tane birim igin yapilacak
bagimsiz “Genisletilmis Dickey-Fuller” (ADF) testlerin birlestirilmesinden meydana

215

gelmektedir*>.

Pi
AYy =+ 0 Yig + ZpijAyi,t—j + & (3.4)
1

j=
Modelde hata teriminin ortalamasinin  sifir, varyansinin sabit oldugu
varsayllmaktadir. Burada N tane bagimsiz ADF test istatistigi hesaplanmakta ve
olasilik degerleri birlestirilerek veri setinin duragan olmadigini sdyleyen temel
hipotez duragan alternatifine karsi sinanmaktadir. m;, her bir bagimsiz ADF testine ait

olasilik degeri olmak iizere test istatistigi;

A= —Ziln T (3.5)

seklinde hesaplanmaktadir. Test 2N serbestlik dereceli y* dagilimmna uygunluk

gostermektedir.

Fisher tipi Phillips-Perron panel birim kok testinde esitlik (3.4)’te verilmis olan
denklemi kullanmaktadir. Burada test istatistigi benzer sekilde her bir modelin
tahmin edilmesinden hesaplanmaktadir. Test istatistigi asagidaki sekilde elde
edilmektedir;

l N
Z= miZ_lj(—zln 7 —2) (3.6)

Test standart normal dagilima uygunluk gostermektedir.

*'> Maddala, Gangadharrao S., and Shaowen Wu. "A comparative study of unit root tests with panel

data and a new simple test." Oxford Bulletin of Economics and statistics 61.S1 (1999): 631-652.
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3.1.1.3. Im, Pesaran ve Shin (IPS) (2003) Panel Birim Kok Testleri

Im, Pesaran ve Shin (2003) tarafindan gelistirilen testte (3.4) numaral esitlikte
verilmis modelden N bagimsiz ADF testi hesaplanarak ortalama ADF test istatistigi

216

elde edilmektedir=™. Test istatistigi,

t= %i (3.7)

olarak hesaplanmaktadir.

3.1.1.4. Pesaran (CADF) (2007) Panel Birim Kok Testleri

Pesaran (2007) tarafindan gelistirilen “Yatay Kesit Genellestirilmis Dickey Fuller”
(CADF) testinde (3.4) numarali esitlikte verilmis olan model tizerinden hareket

edilmektedir. IPS testinin aksine (3.4) numaral esitlikte verilmis olan temel modele

bagimli degiskenin bir dénem gecikmesinin ortalamasi (Y, ,) ile bu degiskenin

Pj
gecikmeli birinci farklarini ( Zd 14y, ;) eklenmektedir. Nihayetinde N bagimsiz

=0
ADF testi hesaplanmaktadir. Diger panel birim kok testlerinde modeller
birlestirilmekteyken burada test istatistikleri tizerinden bir algoritma gelistirilmistir.
Neticesinde, bu test i¢in ortalama ADF test istatistigi elde edilmektedir®’. Kisacasi

test istatistigi IPS testine benzer sekilde,

1 N
W,Zt”' (3.8)

=1

olarak hesaplanmaktadir. Burada tPi' her bir birim ig¢in (3.4) numarali modelin

tahmin edilmesinden elde edilen klasik ADF test istatistigidir. Pesaran (2007)
calismasinda bu testin 6zellikle birimler arasi korelasyona karst diren¢li oldugunu

belirtmektedir.

?®1m, Kyung So, M. Hashem Pesaran, and Yongcheol Shin. "Testing for unit roots in heterogeneous

panels."” Journal of econometrics 115.1 (2003): 53-74.
*7 pesaran, M. Hashem. "A simple panel unit root test in the presence of cross- section
dependence." Journal of Applied Econometrics 22.2 (2007): 265-312.
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3.1.2. Panel Vektor Otoregresyon Modeli

Zaman serisi ekonometrisinde yer alan Vektor Otoregresif Modelleri (VAR) makro
ekonometrik literatiirde ¢ok degiskenli es-anli esitlik modellerine alternatif olarak
218

gelistirilmistir®™®. Panel veri ekonometrisinde VAR modelleri yaygin bir sekilde

219

kullanilmaktadir™™. Bu modellerin kullanilmasiyla degiskenlerin karsilikli dinamik

iliskileri saptanabilmektedir®®.

p. mertebeden gecikmeli k-degiskenli birim etkilere sahip homojen panel VAR
modeli asagida belirtilmis olan dogrusal esitlik sistemi vasitasiyla tanimlanmaktadir:
Yie =Yy 141+ Yy 242+ + Yy p1dp 1+ Y pAp + XyB +u; +e;
(3.9)
i€{1,2,. ,NLte{12,..,T]}

burada Y;; (1xk) boyutunda bagimli degiskenler vektorii; X; (1xl) boyutunda
bagimsiz degiskenler vektorii; u; ve e;, ise sirasiyla (1xk) boyutunda birim etkiler ile
hata terimidir. (kxk) boyutunda olan A4, A4, ..., A,_1, A, matrisler ile (Ixk) boyutunda
B matris tahmin edilecek olan parametre matrisleridir. (3.9) numarali modelin hata
terimine iliskin E[e;] = 0, E[ej,e;] = X ve E[ej,e;s] = 0 tiim t > s i¢in varsayimlari

yapilmaktadir.

Modelde yer alan parametreler tiimiiyle sabit etkiler yardimiyla ya da alternatif
olarak birim boyutunda En Kiiciik Kareler (EKK) yonteminin kullanilmasiyla bazi
dontistiirmeler yapildiktan sonra sabit etkilerle tahmin edilebilmektedir. Ancak esitlik

sisteminin sag tarafinda yer alan otoregresif degiskenlerin varligindan dolay1

221

yapilacak tahminler N biiyiik olsa da sapmali olacaktir®". T zaman boyutunda biiyiise

de sapmali sonuglar elde edilmesini degistirmemektedir®*.

218 Sims, C.A. (1980). Macroeconomics and reality. Econometrica, 48(1), 1-48.

Holtz-Eakin, D., W. Newey and H.S. Rosen (1988). Estimating vector autoregressions with panel
data. Econometrica, 56(6), 1371-1395.

** Tatoglu, a.g.e., 5.257.

2! Nickell, S.J. (1981). Biases in dynamic models with fixed effects. Econometrica, 49(6), 1417-
1426.

222 Judson, R.A., and A.L. Owen. 1999. Estimating dynamic panel data models: A guide for
macroeconomists. Economics Letters, 65(1), 9-15.

219
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Bu kisimda panel VAR modelleri kullanilarak yapilabilecek ekonometrik analizlerin
teorilerine kisaca deginilecektir. (3.9) numarali esitligin tahmininde tutarh
tahminlerin elde edilebilmesi igin  Genellestirilmis Momentler’i (GMM) temel alan

cesitli tahminciler 6nerilmektedir.”

Hatalarin otokorelasyonsuz olmasiyla beraber
her bir esitlik i¢cin gecikmeli arag degiskenlerde ve Anderson and Hsiao (1982)
tarafindan ortaya atilan tahminci ile birinci-sira fark doniisiimii tutarli tahminler
edilebilmektedir. Ancak bu tahmincinin baz1 problemlere sahip olacag:
belirtilmektedir. Dengesiz panel veri durumu &rnek olarak verilmektedir. Eger bazi
Y;;_1 ait gozlem degerleri eksik ise, t ve t —1 donemleri arasindaki farki alinmig
degiskenlerin gozlem degerleri de kaybolmaktadir. Bunun yani sira, panel VAR
modelinin gecikme mertebesi biiylidiikge panel veri setinde yer alan her bir
degiskenin gecikmeli degerleri modele dahil edilmektedir. Ornegin, 2. mertebeden
panel VAR modelinde diizeydeki ara¢ degiskenler i¢in T; > 5 oldugunda tiim

degiskenler icin gozlem degerlerinin olmasina ihtiya¢ duyulmaktadir.

Arellano ve Bover (1995) tarafindan birinci-sira fark doniisiimiiniin eksikliklerine
karsin alternatif olarak dikey sapmalar yontemi gelistirilmistir. Bu yontemde gegmis
gbzlemlerden fark alinmasi yerine, tiim ulasilabilir gelecek gozlemlerin ortalamasi
fark alma isleminde kullanilmakta, bdylelikle veri kaybi minimize edilmektedir.
Gegmis gozlemler doniislim igerisinde yer almadigr i¢in modelde kullanilabilecek
gecerli ara¢ degisken olma durumlari devam edecektir. Bu yontemdeki algoritmada
olabildigince yapilacak tahminde sadece en son gozlem kullanilmamaktadir. 2.
mertebeden panel VAR modelinde diizey degerlerinde sadece T; > 4 icin gozlemler

gerekmektedir.

Abrigo ve Love (2015) tarafindan gelistirilen yontemde ara¢ degiskenler i¢in daha
uzun veri setini igermesi ve bu nedenle daha etkin tahmin yapilabilmektedir®*. Fakat
genel anlamda, 6zellikle dengesiz panellerde gozlemlerin kaybolmasi durumunda

etkin degildir. Holtz-Eakin, Newey ve Rosen (1988) gozlemlenmis degerlerin

2 Golge Degiskenli En Kiigiik Kareler modeli i¢in analitik sapmasi diizeltilmis pek ¢ok farkli yontem

bulunmaktadir. Ornegin, Kiviet (1995), Bun ve Carree (2005) ile Everaert ve Pozzi (2007).

2% Abrigo, Michael RM, and Inessa Love. "Estimation of panel vector autoregression in Stata: A
package of programs.” manuscript, Febr 2015 available on http://paneldataconference2015. ceu.
hu/Program/Michael-Abrigo. pdf (2015).
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kullanildig1 ara¢ degiskenleri ele almakta ve kayip gozlem degerleri yerine sifiri
kullanmaktadirlar. Burada ara¢ degiskenlerin hatalar ile korelasyonsuz oldugu

standart varsayimi temel alinmaktadir.

Panel VAR modelinin tahmininde her bir esitlik i¢cin GMM tahmini tutarli tahminler
tiretmekte iken, es’anli denklem sistemi olaraktan modelin tahmininde etkin sonuglar
elde edilebilmektedir (Holtz-Eakin, Newey ve Rosen, 1988). Ortak kiime L > kp + [
araclarinin satir vektorii Z;; tarafindan belirlendiginde ki burada X;; € Z;;’dir ve
esitlikler iist indis de yer alan bir say1 ile temsil edilir. Esitlik (3.9)’u temel alan

doniistiiriilmiis panel VAR modeli daha detayli bir yapida asagida yer almaktadir:

Yii=Y, A+ej;

Y?t:[yilt* v . yE" )’ft*]

Y =[Yi-1 Yiz -~ Yip Yip Xl (3.10)
e}‘t=[ei1t* ey .. ey el
A=A Ay .. A, A B

burada * simgesi ile orijinal degiskenlerin bazi doniisiimleri belirtilmektedir. Eger
orijinal degisken m;, olarak gosterilirse birinci-fark dontisimi m;, = m;; — m;_, ve
ileri dikey sapma m;, = (m;; — M)/ Tie/(Tie + 1) olacaktir. Burada T;; i. birimin t

zamanindaki, ve m,; gelecek gozlemlerin sayisidir.

GMM tahmincisi agsagida verilmis olan denklemden elde edilmektedir;

A=(VZWZYV)  TZWZz'y") (3.11)

Burada W (L x L) boyutunda agirliklandirilmis tekil olmadigi varsayilan pozitif

tanimli simetrik matristir. GMM tahmincisinin tutarli olmasinda E[Z'e] = 0 ve rank
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E[Y"'Z] = kp +1 oldugu varsayilmaktadir. Agirliklandirilmis matris W etkinligi

maksimize edecek sekilde se¢ilmektedir®™.

Bu calismada uygun gecikme uzunlugunda istatistiksel olarak istikrar kosulunu
saglamakta olan panel VAR modelleri kullanilmistir. VAR modelleri {izerinde
Granger nedensellik testleri, Etki-Tepki fonksiyonlari ve varyans ayristirmasi

analizleri yapilmstir.
3.2. Arastirmanin Veri Seti

Calismanin ikinci bolimiinde ¢esitli makroeckonomik faktorlerin pay endekslerine
olan olast etkileri ele alinmigti. Finans bilimi ¢ergevesinde ele alinan teorik bilgilerin
gecerliliginin dinamik bir ekonomik yapiya sahip olan gelismekte olan {ilkeler
nezdinde smanmasina ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu calismada Tiirkiye’nin de dahil
oldugu 19 gelismekte olan iilkenin makroekonomik verileri arastirmaya dahil
edilmistir. Calismaya dahil edilen tilkeler Tablo 9’da yer almaktadir. Tabloda ilgili

tilkelerin 2015 yilina ait gostergelerinden bazilari verilmistir.

Tablo 9: Analiz Kapsamindaki Gelismekte Olan Ulkeler

Niifus GSYH

} (milyon | (milyar Kisi Basi . Ortalama

Ulke Kisi) dolar) | Milli Gelir(dolar) | Issizlik(%) | Enflasyon(%6) | Yasam(yil)
Arjantin 41,0 585 13428 6,5 24,0 76,0
Belarus 9,4 54 6853 1,0 13,5 72,5
Brezilya 198,6 1772 8808 6,8 9,0 76,0
Cin 1376,0 11383 8280 4,1 14 76,0
Endonezya 246,8 859 3415 6,2 6,4 72,0
Filipinler 96,7 292 2951 6,3 14 73,0
G. Afrika 54,9 313 5783 25,4 4,6 61,0
Hindistan 12710 2308 1688 10,7 4,9 66,0
Kolombiya 47,7 293 5687 8,9 5,0 74,6
Malezya 29,2 296 10073 3,2 2,1 75,7
Meksika 120,8 1144 9592 4,3 2,7 77,2
Misir 80,7 330 3213 12,9 11,0 73,2
Polonya 38,5 474 12662 6,9 0,9 77,5
Rusya 1435 1324 8447 5,6 15,5 72,5

*%> Hansen, L.P. (1982). Large sample properties of generalized method of moments estimators.

Econometrica, 50(4), 1029-1054.

78



Sri Lanka 20,3 82 3767 4,6 4,9 74,7
Sili 13,7 240 1330 6,2 4,3 79,5
Tayland 66,7 395 5426 0,9 0,9 74,9
Tiirkiye 78,0 733 9290 10,2 7,7 74,4
Ukrayna 455 90 2108 6,5 48,7 71,0

Kaynak: WEO 2016 Nisan, IMF

Arastirmada pay endeksi verimi bagimli degisken, bagimsiz degiskenler ise; GSYH,

Reel Faiz orani, enflasyon orani, cari islemler dengesi, para arzi ve doviz kurudur.

Bagimli ve bagimsiz degiskenleri Tablo 10°da belirtilmistir.

Tablo 10: Bagimli-Bagimsiz Degiskenler

Bagimh Degiskenler

Pay endekslerinin Verimi

Bagimsiz Degiskenler

GSYH

Reel Faiz Oram

Enflasyon Orani

Cari Islemler Dengesi/ GSYH

Para Arzi/ GSYH

Doviz Kuru

Calismada kullanilan panel veri analizi STATA-13 paket programi vasitasiyla
Q1:2005-Q2:2015 donemi igin ¢eyreklik veriler

yapilmustir.
kullanilmustir. Veri setine iliskin agiklayici bilgiler Tablo 11°de verilmistir.

Calismada

Tablo 11: Calismada Kullanilan Veri Setine Ait Bilgiler

Degisken Kisaltma Aciklama
Pay Endeksi Verimi
(Dénemsel % Getiri Vit Pay endekslerinin degisim orani
Orani)
Ekonomik Biiyiime Oit GSYH’nin degisim orani
Reel Faiz £ Nominal faiz orani .Ve enﬂasyon.da.n
arindirtlarak reel faiz elde edilmistir.
Enflasyon eit TUFE baz alimistir.
Para Arzi Pit Genis para arzi/ GSYH degisim orani
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) Cari islemler dengesi / GSYH degisim
Cari Islemler Denge Cit orant

(ABD dolari cinsinden)

Déviz kurundaki degisim orani

Doéviz Kuru ki
"t (ABD dolar1 baz alinmigtir)

Calismada kullanilan makroekonomik degiskenlere ait grafikler Ek-1 yer almaktadir.

Analizde kullanilan veriler Datastream veri tabani, IMF veri tabani, OECD, Diinya

Bankas1 ve Oxford Economics Global Data Workstation’dan elde edilmistir.
3.3. Arastirmanin Temel Hipotezi ve Model Tahmini

Iktisat teorisi ve amprik uygulamalar1 igeren literatiiriin incelenmesiyle cesitli
makroekonomik degiskenlerin pay endeksleri iizerinde Onemli bir etmen
olabilecegini ve pay endekslerindeki dalgalanmalarin ekonomiye katilmasiyla
beraber cesitli kanallar vasitasiyla bu ekonomik degiskenleri etkilemekte oldugu
gOriilmiistiir. Bunun yani sira konunun dinamik bir yapida olan gelismekte olan iilke
ekonomileri cercevesinde ele alinmasi gerekliligi 6nem arz etmektedir. Calismanin
temelinde Tablo 11’de belirtilmis olan degiskenler kullanilarak genel bir panel VAR
modeli igerisinde degerlendirme bulunmaktadir. Boylelikle es’anli denklem sistemi
icerisinde yer alan her bir degiskenin bagimli degisken olarak ele alindigi c¢ok
degiskenli panel regresyon modeli kurulmakta iken model igerisinde kendi
gecikmelerinden ve diger bagimsiz degiskenlerin gecikmeli degerlerinden meydana
gelen bir yapi analiz edilmektedir. Panel VAR modeli ekonometrik metodolojide

belirtildigi tizere GMM yontemiyle tahmin edilmektedir.

Nihayetinde bu c¢alismada oOncelikle, degiskenler arasinda asagida belirtilmis olan
hipotezler cergevesinde panel VAR modelinden hareketle Granger Nedensellik

yaklasimi kullanilacaktir:
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Tablo 12: Granger Nedensellik Yaklagimi: Temel ve Alternatif Hipotezler

Ho: Vi, git’ nin Granger nedeni degildir.

H;:

Vit, Oit’ nin Granger nedenidir.

Ho:

Hi:

Oit, Vit nin Granger nedeni degildir.

Oit, Vit nin Granger nedenidir.

Ho:

H;:

Vi, fi’nin Granger nedeni degildir.

Vi, fi’nin Granger nedenidir.

Ho:

Hi:

fit, Vi’ nin Granger nedeni degildir.

fit, Vi’ nin Granger nedenidir.

! Viy, €’ nin Granger nedeni degildir.

: Vi, €¢’nin Granger nedenidir.

! €it, Vit nin Granger nedeni degildir.

! €jt, Vit nin Granger nedenidir.

* Vi, Pit’ nin Granger nedeni degildir.

* Vit, Pit’ nin Granger nedenidir.

* Pit, Vi’ nin Granger nedeni degildir.

* Pit, Vit nin Granger nedenidir.

* Vi, Cit’nin Granger nedeni degildir.

: Vi, Cit’nin Granger nedenidir.

: Cit, Vit nin Granger nedeni degildir.

! Cit, Vit'nin Granger nedenidir.

: Vit, Kit’nin Granger nedeni degildir.

! Vit, Kit’nin Granger nedenidir.

: Kit, Vi’ nin Granger nedeni degildir.

: Kit, Vi’ nin Granger nedenidir.

3.4. Arastirma Bulgulan

Bu kisimda gelismekte olan iilke ekonomileri i¢in pay endekslerinden elde edilen
getiriyi etkilemekte oldugu diisiiniilen makroekonomik faktorlerin belirlenebilmesi
tizerine yapilacak degerlendirmelerin ekonometrik sonuglarina yer verilecektir.
Burada yer alan sonuglarda Oncelikle birim kok testleri ile panel VAR Granger
nedensellik testlerinden elde edilen bulgular bulunmakta, sonrasinda ise etki-tepki
fonksiyonlar1 ile varyans ayristirmasit sonucunda elde edilen c¢ikarimlar yer

almaktadir.

3.4.1. Duraganhk-Birim Kok Analizi: Panel Birim Kok Testi

Sonuclar

Tablo 12’de verilmis olan hipotezlerin analiz edilebilmesi i¢in Tablo 11’de
bahsedilen degiskenlerin duraganlik mertebelerinin belirlenmesi gerekmektedir. Bu
kapsamda 3.1.1.’de

kisaca deginilmis olan panel birim kok testlerinden

faydalanilmistir. Panel birim kok testi sonuglari Tablo 13’te yer almaktadir.
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Tablo 13: Panel Birim Kok Testi Sonuglari

Degiskenler LLC Fisher ADF Fisher PP IPS Pesaran CADF
Vi -4,18776 149,505 83,5174 -8,58739 -5,765
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,000)
Ot 8,97632 102,954 84,1173 -5,65363 -2,022
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
f, -2,86203 109,956 59,0586 -5,84702 -2,003
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
e -2,10282 106,648 54,1669 -5,33482 -1,228
(0,0177) (0,0000) (0,0431) (0,0000) (0,110)
D -3,12781 153,950 201,895 -8,65279 -3,304
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
Ci -17,9909 326,309 335,410 -19,7072 -7,632
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,000)
ki -17,3474 334,866 322,733 -17,3121 -5,360
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,000)

Not: Maksimum gecikme uzunlugu Schwert (1989) yontemi ile 10 alinmustir. Optimal gecikme
uzunluklar1 i¢in Schwarz Bilgi Kriterine (SIC) kullanilmigtir. Parantez icindeki degerler olasilik
degerleridir. Degiskenlere iliskin Ek-1’de yer alan grafik bilgisinden hareketle sabit terimli modeller
kullanilmastir.

Tablo 13’te verilmis olan panel birim kok testi sonuglari, incelenen tiim

degiskenlerin diizey degerlerinde duragan oldugunu gdstermektedir.
3.4.2. Panel Granger Nedensellik Analizi

Bu c¢alismada nedensellik analizi panel VAR modeli {izerinden Granger nedensellik
test yaklasimui ile yapilmistir. Bu yaklagimin uygulanmasindan 6nce uygun gecikme
uzunluguna sahip panel VAR modellinin belirlenmesi gerekmektedir. Literatiirde
aragtirmacilar tarafindan g¢esitli kriterler gelistirilmistir. Bu noktada ekonometri
yazininda genel kabul gormiis bilgi kriterlerinden faydalanilmistir. Nihayetinde,
Hansen’s (1982) tarafindan gelistirilen J istatistigi*®, Akaike bilgi kriteri (AIC)
(Akaike, 1969)**, Bayesian bilgi kriteri (BIC) (Schwarz, 1978)°*, ve Hannan-Quinn
bilgi kriteri kullanilmistir(HQIC) (Hannan and Quinn, 1979)**.

® Hansen,. a.g.e., s. 1029-1054.
27 Akaike, H. (1969). Fitting autoregressive models for prediction. Annals of the Institute of
Statistical Mathematics, 21, 243-247.
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Gecikme uzunlugunun belirlenmesinde yapilana analiz sonuglar1 Tablo 14’te

verilmisgtir.

Tablo 14: Panel VAR Modeli i¢in Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Gecikme R’ J J Olasihk MBIC MAIC MQIC
Degeri
1 0.9867039 273.5389 1.16e-09 -690.0986 | -20.46115 -279.2642
2 0.9994776 143.068 0.0020355 -499.357 -52.93198 -225.4674
3 0.9994358 74.92248 0.0099939 -246.29 -23.07752 -109.3452

Not: R?, Belirginlik katsayisidur.

J, MBIC ve MQIC bilgi kriterlerine gore analiz yapilacak olan panel VAR modeli

icin uygun gecikme uzunlugu 1 ¢ikmistir. Tahmin edilen 1 gecikmeli panel VAR

modeli lizerinden yapilan Granger Nedensellik analiz sonuglari Tablo 15’te yer

almaktadir.

Tablo 15: Granger Nedensellik Test Sonuglari

Temel Hipotez Test istatistigi | Olasilik Degeri
9i A Vy 43,474 0,000
Vit 74% 5,078 0,024
f AV, 45,366 0,000
v, AL, 23,801 0,000
€it 74Vit 45,186 0,000
Vi AE, 16,234 0,000
Py A Vi 6,133 0,013
Vi APy 18,262 0,000

??® Schwarz, G. (1978). Estimating the dimension of a model. Annals of Statistics, 6(2), 461-464.

229

of the Royal Statistical Society, Series B, 41(2), 190-195.

Hannan, E.J. and B.G. Quinn (1979). The determination of the order of an autoregression. Journal
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C AV, 0,667 0,414
Vi AC, 7,108 0,008
Ky AV, 91,164 0,000
vV Ak, 13,675 0,000
0i.F Py G oKy AV, 133,492 0,000

Not: Kullanilan panel VAR modeli istikrar kosullarina iliskin bilgiler ise Ek-2’de verilmistir.

Tablo 15’te yer alan Granger nedensellik testinden alinan sonuglara gore yx2? test
istatistigine ait olasilik degerleri a, 0.05 anlamlilik diizeyinden kiiciik ¢ikarak, gj;,
Vi’'nin Granger nedeni olmadigi temel hipotez reddedilmistir. Boylelikle ekonomik
biiylimenin pay endeksi verimi {izerinde 6nemli bir faktor oldugu sonucuna
ulasilmaktadir. Bir baska ifade ile ekonomik biiyiimenin pay endeksleri iizerinde
oncll nitelikte bir belirleyicisi oldugu goriilmektedir. Bunun yani sira vj;, gi’nin
Granger nedeni olmadigi temel hipotezi benzer sekilde 2 test istatistigine ait olasilik
degerleri a, 0.05 anlamlhilik diizeyinden kiigiikk ciktigr i¢in reddedilmistir. Aymi

zamanda pay endeksi verimi ekonomik biiyiimenin 6ncii bir gostergesidir.

Tablo 15’te yer alan Granger nedensellik testinden alinan sonuglara gore x? test
istatistigine ait olasilik degerleri a, 0.05 anlamlilik diizeyinden kiigiik ¢ikarak, fj,
vi'nin Granger nedeni olmadig1 temel hipotez reddedilmistir. Bu sonug reel faizin
pay endeksi verimi tizerinde 6nemli bir faktor oldugu agiklamaktadir. Bagka bir ifade
ile reel faizin pay endeksinde o6ncii nitelikte bir degisken olma 6zelligine sahiptir
bulgusuna ulasilmistir. Bunun yani sira vj, fii’nin Granger nedeni olmadigi temel
hipotezi benzer sekilde y2 test istatistigine ait olasilik degerleri o, 0.05 anlamlilik
diizeyinden kiigiik ¢iktig1 i¢in reddedilmistir. Ayn1 zamanda pay endeksi verimi reel

faizin oncii bir gostergesidir.

Tablo 15’te yer alan Granger nedensellik testinden alinan sonuglara gore yx2 test
istatistigine ait olasilik degerleri a, 0.05 anlamlilik diizeyinden kiiciik ¢ikarak, e,
Vvit’nin Granger nedeni olmadig1 temel hipotez reddedilmistir. Boylelikle enflasyonun

pay endeksi verimi iizerinde 6nemli bir faktor oldugu, anlasilmistir. Baska bir ifade
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ile enflasyonun pay endeksine etki etmede 6nemli bir degisken olma 6zelligine sahip
oldugu bulgusuna ulagilmistir. Bunun yani sira vi;, €ji;’nin Granger nedeni olmadigi
temel hipotezi benzer sekilde x2? test istatistigine ait olasilik degerleri a, 0.05
anlamlilik diizeyinden kiiglik ¢iktig1 i¢in reddedilmistir. Ayn1 zamanda pay endeksi

verimi enflasyonun oncii bir gostergesidir.

Tablo 15’te yer alan Granger nedensellik testinden alinan sonuglara gore y? test
istatistigine ait olasilik degerleri a, 0.05 anlamlilik diizeyinden kiigiik ¢ikarak, pit,
Vi’ nin Granger nedeni olmadigi temel hipotez reddedilmistir. Bunun sonucu olarak
para arzinin pay endeksi verimi {izerinde Onemli bir faktér oldugu sonucuna
ulagilmigtir. Bunun yani sira vi, pii’nin Granger nedeni olmadigi temel hipotezi
benzer sekilde y2 test istatistigine ait olasilik degerleri a, 0.05 anlamlilik diizeyinden
kiigiik ¢iktigr i¢in reddedilmistir. Baska bir deyisle para arzinin pay endeksi verimi

tizerinde Oncii nitelikte bir degisken oldugu tespit edilmistir.

Tablo 15’te yer alan Granger nedensellik testinden alinan sonuglara gore x2 test
istatistigine ait olasilik degerleri a, 0.05 anlamlilik diizeyinden biiyiik ¢ikarak, ci,
vi’'nin Granger nedeni olmadigi temel hipotez reddedilememistir. Ancak Vi;, Ci‘’nin
Granger nedeni olmadigi temel hipotezi y?2 test istatistigine ait olasilik degerleri a,
0.05 anlamlilik diizeyinden kiictik ¢iktig icin reddedilmistir. Boylelikle cari islemler
dengesinin pay endeksi verimi tizerinde 6nemli bir faktér olmadigi fakat pay
endekslerindeki dalgalanmalarin gesitli kanallar vasitasiyla cari islemler dengesinin
belirlenmesinde Oncii nitelikte bir degisken olma o6zelligine sahiptir bulgusuna

ulasilmistir.

Tablo 15’te yer alan Granger nedensellik testinden alinan sonuglara gore yx2 test
istatistigine ait olasilik degerleri o, 0.05 anlamlilik diizeyinden kiigiik ¢ikarak, ki,
vi'nin Granger nedeni olmadigi temel hipotez reddedilmistir. Boylelikle doviz
kurunun pay endeksi verimi iizerinde Onemli bir faktor oldugu bulgusuna
ulasilmistir. Bagka bir deyisle doviz kurunun pay endekslerini etkilemede Oncii
nitelikte bir degisken oldugu sonucu ¢ikarilmistir. Bunun yani sira v, Kii’nin Granger
nedeni olmadigi temel hipotezi benzer sekilde x2 test istatistigine ait olasilik
degerleri a, 0.05 anlamlilik diizeyinden kii¢iik ¢iktigr icin reddedilmistir. Ayni

zamanda pay endeksi verimi enflasyonun 6ncii bir gostergesidir.
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3.4.3. Varyans Ayristirmasi Analizi ve Sonuclari

Panel VAR modelinin tahmin edilmesinden sonra, varyans ayristirmasi analizi

yapilmaktadir. Burada makroekonomik faktorlerin tahmin hata varyansi
kullanilmakta, bdylelikle soklarin pay endeksi verimi iizerindeki etkileri oransal
olarak goriilebilmektedir.”®® Calismada yapilan Varyans ayristirmasi  analiz
sonuglarindan elde edilen bulgular Tablo 16°da yer almaktadir.
Tablo 16: Pay Endeksi Verimi I¢in Varyans Ayristirmasi Analiz Sonuglar
Dénem Vit Qit fit €it Pit Cit Kit
1 1 0 0 0 0 0 0
2 0,7465491 |0,0252518 | 0,0048629 | 0,0228838 | 0,0554637 | 0,0268405 | 0,1181483
3 0,5937644 | 0,0206646 | 0,0173812 | 0,0254551 | 0,0369016 | 0,0541268 | 0,2517063
4 0,5322657 |0,0203223 | 0,0208532 | 0,028841 |0,0290464 | 0,0678957 | 0,3007758
5 0,4855939 |0,0295904 | 0,0218449|0,0411196 | 0,0261447 | 0,0745523 | 0,3211543
6 0,4426082 |0,0393985 | 0,0223274 | 0,0623844 | 0,02545 | 0,0779484 | 0,329883
7 0,4071947 |0,0467965 | 0,0225762 | 0,0878812 | 0,0251449 | 0,0792643 | 0,3311422
8 0,3816606 |0,0514665 |0,0225736 | 0,1128687 | 0,0248947 | 0,0791241 | 0,3274118
9 0,3655984 | 0,0537325|0,0223874 | 0,1340834 | 0,0246375 | 0,078161 |0,3213999
10 0,3572753 | 0,0542974|0,0221164 | 0,1497404 | 0,0243557 | 0,0769312 | 0,3152836
Ortalama| g 4791678 |0,037947 |0,019658 |0,073918 |0,030227 |0,068316 |0,290767

Tablo 16’da yer alan bulgulara gore, Q1:2005 — Q2:2015 doneminde 19 gelismekte
olan iilke igin pay endeksi verimindeki degisimin yaklasik %48’i kendi i¢
dinamiklerinde meydana gelen degisimlerden, yaklasik %4’i ekonomik bliylimede,
yaklagik %2’si reel faiz oraninda, yaklasik %81 enflasyonda yaklasik %3’ para
arzinda, yaklasik %7’s1 cari iglemler dengesinde ve yaklasik %29’u doviz kurunda

meydana gelen degisimlerden kaynaklanmaktadir.
3.4.4. Etki-Tepki Analizi ve Sonuclari

Panel VAR modelinin tahmin edilmesinden sonra, etki-tepki fonksiyonlari
incelenerek makroekonomik faktorlerin hata terimlerinde meydana gelecek bir

standart sapmalik pozitif soka, pay endeksi veriminin verdigi birikimli tepkiler de

2% Holtz-Eakin vd., a.g.e., s, 1371-1395.
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231

gozlemlenebilmektedir Etki-tepki fonksiyonlarma ait grafikler, Grafik 1°de yer

almaktadir.

Grafik 1: Etki-Tepki Fonksiyonlari
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Grafik 1’de verilmis olan etki-tepki fonksiyonlarinin grafiklerinden elde edilen

bulgular asagida yer almaktadir:

- Pay endeksi veriminde meydana gelecek “bir” standart sapmalik pozitif
sokun etkisi hemen goziikmekte ve 5. c¢eyrege kadar etki slirmektedir.
Gittikge zayiflayan bu sokun etkisi ancak 5. ¢eyrekten sonra anlamsizlagarak
sonlanmaktadir.

- Ekonomik biiyiimede meydana gelecek “bir” standart sapmalik pozitif sokun

pay endeksi verimi iizerinde pozitif etkisi olmaktadir. Bu etkinin siiresi 3.

2t Etki-tepki fonksiyonlar1 +/- 1 standart hata bantlari igerisinde 200 tekrarli Monte Carlo yontemiyle
hesaplanmustir.
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ceyrekte pay endeksi verimine zirve yaptirmakta iken bu etki daha sonraki
donemde hizla zayiflamakta ve nihayetinde 5 ¢eyrek sonra sonlanmaktadir.
Reel faiz oranlarinda meydana gelen “bir” standart sapmalik pozitif sokun
borsa getirisi iizerinde negatif etkisi olmaktadir. Bu etkinin siiresi 4. ¢ceyrege
kadar devam ederek pay endeksi verimine zirve yaptirmakta iken bu
donemden sonra yavaslayarak etkisi azalmaktadir. Nihayetinde bu sokun
etkisi 6. geyrek itibariyle sona ermektedir.

Enflasyonda meydana gelen “bir” standart sapmalik pozitif sokun pay
endeksi verimi tizerindeki etkisi negatif olmaktadir. Bu etkinin siiresi 2.
ceyrege kadar devam etmekte iken bu dénemden sonra zayiflamakta ve 3.
ceyrek itibariyle sonmektedir.

Para arzinda meydana gelecek “bir” standart sapmalik pozitif sokun pay
endeksi verimi tizerinde pozitif etkisi olmaktadir. Bu etkinin siiresi 2.
ceyrekte pay endeksi verimine zirve yaptirmakta iken bu etki daha sonraki
donemde hizla zayiflamakta ve nihayetinde 4 ¢eyrek sonra sonlanmaktadir.
Ayrica bu etkinin ¢ok hizli bir trende sahip olmadigi goriilmektedir.

Cari islemler dengesinde meydana gelecek “bir” standart sapmalik pozitif
sokun pay endeksi verimi iizerinde pozitif etkisi olmaktadir. Bu etki yaklasik
5 ¢eyrek boyunca devam etmektedir. 6. ¢eyrek itibariyle yavaslamakta olan
etkinin azalan bir trende sahip oldugu goriilmektedir.

Doviz kurunda meydana gelecek “bir” standart sapmalik pozitif sokun pay
endeksi verimi tizerinde pozitif etkisi olmaktadir. 1. ¢eyrekte goriilen arttirict
etki 2. ceyrek ile birlikte yavaslama egilimine girmektedir. 4. ¢eyrekte etki
pay endeksi verimine zirve yaptirmakta fakat daha sonraki ¢eyreklerde bu
etki yavaglama egiliminde olmaktadir. Nihayetinde 6. ¢eyrek ile birlikte bu
etki bitmektedir.

3.5. Ekonometrik Bulgulara iliskin Genel Degerlendirme

Bu c¢alismada Tiirkiye’nin de igerisinde yer aldig1 gelismekte olan iilkeler i¢in pay

verimini etkilemekte olan makroekonomik faktorler belirlenmeye

calisilmigtir. Analizde c¢eyreklik veriler kullanilarak Q1:2005-Q2:2015 doénemi
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incelenmistir. Kullanilan yontemler literatiirde yer edinmis gilincel ekonometrik
teknikler icerisinde yer almakta olan panel veri ekonometri teknikleridir. Genel

anlamda elde edilen bulgular su sekildedir;

e Q1:2005-Q2:2015 doneminde pay piyasasinda fiyat dalgalanmalarini temsil
etmekte olan pay endeksi verimi, gelismekte olan iilkeler i¢in makroekonomik
faktorlerin etkisi altindadir. Tangjitprom (2012)%?, Zhu (2012)*®, Hosseini vd
(2011)**, Abbas (2010)**, Richards vd (2009)%*®, Humpe (2008)*’, Gay (2008)*%,
Stavarek (2005)%*°, Maysami vd (2004)?*°, Muhammad vd (2002)***, Dewand ve
Haywort (1993)242 yaptiklari ¢alismalarda ayn1 bulgulara ulagsmistir.

* Q1:2005-Q2:2015 déneminde gelismekte olan iilkeler i¢cin ekonomik biiyiime pay
piyasasinda fiyat dalgalanmalarm1 temsil etmekte olan pay endeksi verimini

243

etkileyen 6nemli faktorlerin igerisinde yer almaktadir. Dizdarlar (2008)“** ve Hsing

(2012)244’de caligmalarinda ayni1 bulgulara ulagsmastir.

* Q1:2005-Q2:2015 doneminde gelismekte olan iilkeler igin reel faiz orani pay
piyasasinda fiyat dalgalanmalari1 temsil etmekte olan pay endeksi verimini
etkileyen onemli faktdrlerin igerisinde yer almaktadir. Khan (2014)**°, Sharkas
(2004)**® ve Durukan (1999)**”’inda analizlerinde ayni sonuglara ulastiklari

gOriilmiistiir.

* QI1:2005-Q2:2015 doneminde gelismekte olan iilkeler i¢cin enflasyon orami pay

piyasasinda fiyat dalgalanmalarmi temsil etmekte olan pay endeksi verimini

232

Tangjitprom a.g.e., s. 105-114
3 Zhuage., s. 1-4

% Hosseini vd a.g.e., s. 233

Abbas a.g.e., s. 1

Richards a.g.e., s. 3

»” Humpe a.g.e., s. 306-309

¥ Gay a.g.e., s. 145

9 Stavarek a.g.e., s. 141-161

% Maysami vd a.g.e., s. 47-77

' Muhammad vd a.g.e., s. 535-550
**2 Dewand ve Haywort a.g.e., s. 50-67
** Dizdarlar a.g.e., s. 113-124
**Hsing a.g.e., s. 1-10

*>Khan a.g.e., s. 33-39

® Sharkas a.g.e., s. 1

Durukan a.g.e., s. 19-47

235
236
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etkileyen dnemli faktorlerin igerisinde yer almaktadir. Singh ve digerleri (2010)248 ile

Sirucek (2012)?*’inde ¢aligmalarinda ayni sonuclara ulastiklar1 goriilmiistiir.

* Q1:2005-Q2:2015 doneminde gelismekte olan iilkeler i¢in genis para arzi pay
piyasasinda fiyat dalgalanmalarini temsil etmekte olan pay endeksi verimini

250

etkileyen &nemli faktorlerin icerisinde yer almaktadir. Siislii (2010)™ ve Ozcan

(2010)** da analizlerinde ayni1 bulgulara ulagmustir.

*  QI1:2005-Q2:2015 doneminde gelismekte olan iilkeler i¢in doviz kuru pay
piyasasinda fiyat dalgalanmalarini temsil etmekte olan pay endeksi verimini

252

etkileyen Oonemli faktorlerin igerisinde yer almaktadir. Stavarek (2005)°, Gay

(2008)** ve Abbas (2010)** da analizlerinde ayn1 bulgular tespit etmistir.

* Q1:2005-Q2:2015 doneminde gelismekte olan iilkeler icin cari iglemler dengesi
pay piyasasinda fiyat dalgalanmalarini temsil etmekte olan pay endeksi verimini
etkilememektedir. Ancak pay endeksi verimi ¢esitli kanallar vasitasiyla cari islemler

dengesini etkileyen 6nemli bir faktordiir.

Yukaridaki sonuglara iligkin olarak benzer sekilde pay endeksi verimi de ¢esitli

kanallar vasitasiyla makroekonomik faktorleri etkilemektedir.

Varyans ayristirma test sonuglarina gore, pay endeksi verimindeki degisimin
yaklasik %481 kendi i¢ dinamiklerinde meydana gelen degisimlerden, yaklasik %4’
ekonomik biiylimede, yaklasik %2’si reel faiz oraninda, yaklasik %81 enflasyonda
yaklasik %3l para arzinda, yaklasik %7°s1 cari islemler dengesinde ve yaklasik
%29’u doviz kurunda meydana gelen degisimlerden kaynaklanmaktadir. Varyans
ayristirmasi analizine gore pay endeksi verimi tizerinde doviz kurlarinin etkisi diger

makroekonomik degiskenlere gore ¢ok daha fazladir.

*%® Singh ve digerleri a.g.e., s. 217-227
9 Sirucek a.g.e.,s. 1

Sislii a.g.e.,s. 1

> Ozcan a.g.e,s.5

2 Stavarek a.g.e., s. 141-161

*Gay a.ge.,s. 1

Abbas a.g.e.,s. 1
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SONUC

Finansal piyasalarin globallestigi, finansal kurumlar arasindaki etkilesimin iletigim
teknolojisinde ortaya c¢ikan hizli ilerlemeler sonucunda ivme kazandig bir
konjonktiirde, dinamik ve biiyiiyen sermaye piyasalari iilkelerin ekonomik gelisimini
saglamalart agisindan Onemli bir rol {stlenmektedir. Ekonomik biiylimenin
siirdiiriilebilirligi, ekonomiye kaynak saglayan finansal piyasalarin biliyiimesi ve
derinlesmesini gerektirmektedir. Basta gelismekte olan {ilkeler olmak iizere tiim
diinyada finansal sistemin bankacilik agirlikli islemesinden dogan kirilganlik ve
riskler de ancak sermaye piyasasinin gelisimi ile azaltilabilmektedir. Bu nedenle
sermaye piyasalarinin 6nemli bir pargasi olan borsalarda pay endekslerinde meydana
gelen degisimleri aciklamaya yonelik yapilan c¢alismalar uzun siiredir giincelligini

korumaktadir.

Kiiresellesmenin hizla ilerledigi ve teknolojinin smir tanimadigr giinlimiiz
diinyasinda {ilkelerin birbirleri ile olan mal ve hizmet aligverisleri hizlanmus,
ozellikle sermaye serbestliginin saglandigi ortam sayesinde global sermaye olarak
tanimlanan bir ekonomik kaynagin varligi s6z konusu olmustur. Bu kapsamda her
iilke i¢in kendi ekonomisinin saglikli ve hizli bir sekilde biiylimesine katki
saglayacak yatirimlarin gerceklesmesinde sermaye birikiminin fazlaligi, finansman
maliyeti ile finansal araglar yoluyla reel sektére uzun vadeli kaynak saglayan

sermaye piyasalarinin iistlendigi roliin 6nemi daha fazla artmistir.

Gelismis bir sermaye piyasasinin; kaynaklarin verimli alanlara yonlendirilmesi,
tasarrufcularin birikimlerini giivenli ortamlarda degerlendirebilmesi, uzun vadeli
fonlama imkanlarmin artmasi, sermayenin tabana yayilmasi, uluslararasi muhasebe,
denetim ve finansal raporlama standartlarina uyulmasi, alternatif yatirim
imkanlarinin sunulmasi, kayitdisiligin 6nlenmesi, kurumsal yonetim ilkelerinin siki
bir sekilde takip edilerek sosyoekonomik bozulmalarin 6niine gecilmesi, ekonomik
risklerin ve kirilganliklarin azalmasi alanlarinda iilke kalkinmasina katki sagladig: bir

gercektir.

Fertler acisindan ise sermaye piyasasi, tek basina gelir getiren bir yere
yatirilamayacak kadar kiigiik fonlarin verimli alanlara yatirilmasina ve sahiplerine
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ilave bir gelir getirmesine imkan saglamaktadir. Ayrica, kiiciik sermayeler ile
bireysel yatirimlar yapilabilse bile, buralarda tesebbiis ve yonetim sorunu ortaya
¢ikabilmektedir. Elinde kiiglik bir sermaye bulunan, fakat bununla kisisel bir yatirim
yapmaya sagligi, bilgisi, tecriibesi ve zamani olmayan kimseler sermaye piyasasinin
sagladigl imkanlardan yararlanirlar. Diger yandan, kiiciik sermaye sahipleri kendi
tesebbiislerinde ¢esitli risklere maruz kalacaklardir. Oysa sermaye piyasasinda bu
fonlar degisik menkul kiymetlere yatirildiginda risk dagilimi yoluyla riskin asgariye

indirilmesi mimkin olmaktadir.

Sermaye piyasalarinin Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelere belki de en onemli
katkisi, birincil ve ikincil piyasalarda gerceklestirilen halka arzlar ile bedelli sermaye
artirimlart yoluyla sirketlere dogrudan ve maliyetsiz kaynak girisi saglamasi seklinde

olmasidir.

Sermaye piyasalarinin en 6nemli unsurlarindan birisi menkul kiymet borsalaridir. Bu
borsalar araciligir ile tasarruf sahipleri birikimlerini yatirimlara yonlendirirler.
Borsada islem goren menkul kiymetlere yatirnm yaparak ek gelir elde edebilirler.
Menkul kiymetler borsalarindaki en 6nemli yatirnm araglarinin basinda paylar gelir.
Paya yatirnrm yapan bir yatirimer birtakim kazanimlar elde etmektedir. Bunlardan
bazilari; kar payr alma, oy kullanma, yeni pay alma, bilgi alma, devir hakk:i gibi
haklardir. Pay sahibinin bu haklarinin yaninda bir takim yiikiimliilikleri de vardar.

Bunlar; sir saklama ve sermaye borcunu yerine getirme ytkiimliliigidiir.

Sermaye piyasalar1 ve lilke ekonomileri agisindan tasidigi 6nem diisiiniildiigiinde,
sermaye piyasalarinda yatirim yapan yatirimcilarin s6z konusu yatirimlarindan elde
ettigi getiri ve bu getiriyi etkileyecek olan faktorlerin tespiti ayr1 bir Onem
tasimaktadir. Bu konuda yapilan calismalar incelendiginde pay endekslerine etki
eden makroekonomik faktorler ile ilgili yapilan caligmalarda farkli sonuglar elde
edildigi goriilmektedir. Bu durum calisma dahilinde ele alinan doneme ve iilkeden
iilkeye gore degisebilmektedir. Literatiirde bu konuda yapilan caligmalarda pay
endekslerindeki degisimi agiklamada doviz kuru, faiz orani, enflasyon orani,

ekonomik biiyiime gibi gostergelerin 6ncii faktorler oldugu sonucuna ulasilmistir.
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Bu c¢aligmada pay endeksi verimini etkileyen segilmis makroekonomik faktorlerin
incelenmesi amaglanmistir. Bu calisma Tirkiye’nin de iginde bulundugu 19
gelismekte olan {lilkeyi kapsamaktadir. Calisma, kapsadigi iilke sayisi itibari ile diger
caligmalardan farklilasmaktadir. Calismada panel veri analizi kullanilmistir. Q1:2005
— Q2:2015 donemindeki 3’er aylik verilerin yer aldig1 42 doneme ait dengeli panel
veri seti lizerinde calisilmigtir. Calismada pay endeksi verimi bagimli degisken
olarak alinmistir. Aciklayici degisken olarak; GSYH, reel faiz orani, enflasyon orani,

para arzi/GSYH, cari islemler dengesi/GSYH ve doviz kuru kullanilmistir.

Calismada yapilan ekonometrik analizler ¢er¢evesinde sirasi ile duraganlik- birim
kok analizi, Granger nedensellik analizi, varyans ayristirmasi analizi ve etki-tepKi
fonksiyon analizi yapilmistir. Varyans ayristirmasi analizinin yapilmasi, ¢alismanin
bu konu iizerine yapilan diger ¢alismalardan ayirt edici bir 6zelligidir. yapilmistir.
Granger nedensellik test sonuglarina gére GSYH, reel faiz orani, enflasyon orani,
para arzi/GSYH, ve doviz kuru pay endeksi verimini agiklamada Oncii bir
gostergedir. Benzer sekilde pay endeksi verimi de GSYH, reel faiz orani, enflasyon
orani, para arzt/GSYH, ve doviz kuru degiskenlerini agiklamada Oncii bir
gostergedir. Diger taraftan Cari islemler dengesi pay endeksi verimini etkilememekte

iken pay endeksi verimi cari islemler dengesini etkilemektedir.

Varyans ayristirma analizinden elde edilen bulgulara gore, Pay endeksi verimindeki
degisimin biiyiilk oranda kendi i¢ dinamiklerinde meydana gelen degisimlerden,
yaklasik %29°u doviz kurunda, yaklasik %8’1 enflasyonda, yaklasik %7’s1 cari
islemler dengesinde, yaklasik %4’ii ekonomik biiylimede, yaklasik %3’l para
arzinda, ve Yaklasik %2’si reel faiz oraninda meydana gelen degisimlerden

kaynaklandig1 sonucuna ulagilmistir.

Analizde panel VAR modelinin tahmininden sonra etki — tepki fonksiyonlar
incelenerek makroekonomik faktorlerin hata terimlerinde meydana gelecek bir
standart sapmalik pozitif soka borsa getirisinin verdigi birikimli tepkiler
gbzlemlenmistir. Analiz sonucunda bu soklarin tiim degiskenlerde en fazla alti

ceyrek boyunca siirdiigli, daha sonra ise bu etkilerin sondiigii sonucuna ulasilmistir
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Yapilan tiim bu analizler sonucunda ekonomik biiyiime(GSYH), reel faiz orani,
enflasyon orani, para arzi/GSYH ve doviz kuru degiskenleri pay endeksi verimini
etkilemede istatistiki olarak anlamli sonuglar vermistir. Cari islemler dengesi/GSYH
ise Granger nedensellik test sonuglarina bagl olarak pay endeksi verimini etkilemede

anlamli sonu¢ vermemistir.

Bu anlamda makroekonomik faktorler sermaye piyasalarini etkilerken sermaye
piyasalarindaki gelismeler de makroekonomik faktorlere etki yapmaktadir.
Yatirimcilarin bir iilkenin makroekonomik gostergelerine iliskin dogru tahminlerde
bulunabilmesi sermaye piyasasina yatirim karar1 verirken elde edecegi kazang
acisindan oldukca Onemlidir. Bu nedenle sermaye piyasasi yatirimcilarinin iilke
ekonomisindeki makroeckonomik gostergeleri siirekli olarak takip etmeli ve gelecege

iliskin dogru 6ngoriilerde bulunabilmesi gerekir.

94



Abbas, Zaheer,:

Abdullah, Dewan A.,

Hayworth, Steven C:

Abrigo, Michael RM,

Love,Inessa:

Aggarwal, R. Et al.

Aggarwal, R.,

Schirm, D. C.:

Akaike, H.:

Aksoy, Ahmet,

Tanridven, Cihan:

KAYNAKCA

Dynamics of Exchange Rate and Stock Prices: A Study
on Emerging Asian Economies. Diss. Mohammad Al
Jinnah University, Islamabad, 2010.

‘Macroeconometrics of stock price
fluctuations.’, Quarterly Journal of Business and
Economics, 1993, pp. 50-67.

"Estimation of panel vector autoregression in Stata: A
package of programs.” manuscript, Febr 2015 available
on http://paneldataconference2015. ceu.
hu/Program/Michael-Abrigo. pdf (2015).

Volatility in Emerging Stock Markets. Journal of
Financial and Quantitative Analysis, 34(1). 1999, s. 33 —
55.

'Balance of Trade Announcements and Asset Prices:
Influence on Equity Prices, Exchange Rates and Interest
Rates.’, Journal of International Money and Finance,
Vol. 11, No.1, 1992, pp.80-95.

Fitting autoregressive models for prediction. Annals of
the Institute of Statistical Mathematics, 21, 243-247,

1969,

Sermaye Piyasas1 Aracglar1 Ve Yatirnm Analizi, 4. b,

Ankara, Detay Yaymecilik, 2013, s.431.

95



Aksoy, Mine,

Topgu, Nuraydin:

Albayrak, Ali Sait,

Oztiirk, Nurettin,

Tlylioglu, Sevket:

Albeni, Mesut,

Demir, Yusuf:

Al-Sharkas, Adel:

Altas, Soner:

Altas, Soner:

Apak, Sudi:

‘Altin ile Hisse Senedi Ve Enflasyon Arasindaki iliski.’,
Atatiirk Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler

Dergisi, Cilt: 27, Say1: 1, 2013, s. 76.

‘Makroekonomik Degiskenler Ile Sermaye Hareketlerinin

Imkb-100 Endeksi Uzerindeki Etkisinin Incelenmesi’,
Ekonomik ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt:8,
Y1l:8, Say1:2, 2012, s. 22.

"Makro Ekonomik Gostergelerin Mali Sektor Pay Senedi

Fiyatlarina Etkisi (IMKB Uygulamali)", Mugla Sitki
Koc¢man Universitesi Sosyal Bilimler Ensitiisii

Dergisi 1.14, 2011.

"Thedynamic relationship between macroeconomic
factors and the Jordanian stock market.” International
Journal of Applied Econometrics and Quantitative
Studies 1, 2004, pp. 1.

‘Anonim Sirket Genel Kurul Toplantilarma Iliskin Usul
ve Esaslar-2’, Mali Coziimler Dergisi, Say1:100, 2010,
s. 120.

‘Sermaye Sirketleri Tarafindan Intifa Senedi

Cikarilmas1’, Bankacilik Dergisi, Say1:89, 2014, s.78.

Sermaye Piyasalari ve Borsa, y.y, Bilim Teknik
Yaymevi, 1995, 5.29.

96



Aydin, Nurhan, Finansal Yonetim, Eskisehir, Aktiiel Tanitim &Ofset
Hizmetleri, 2006, s. 328.
Baser, Mehmet,

Coskun, Metin:

Bakkal, Muharrem, Sermaye Piyasalarinda Pay Senetleri ve Pay
Senetlerini Etkileyen Makroekonomik Faktorler,
Bakkal, Siireyya, )
Istanbul, Hiperlink Yayinlari, 2012, s. 15.

Oztiirk, Siikrii Siiha:

Barak, Osman: Hisse Senedi Piyasalarinda Anomaliler Ve Bunlari
Aciklamak Uzere Gelistirilen Davramigsal Finans
Modelleri — IMKB’de Bir Uygulama, Gazi Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii, Basilmamis Doktora Tezi,

Ankara, 2005, s.52.

Barro, Robert J: "The stock market and investment.”, Review of
Financial Studies 3.1,1990, pp. 115-131.

Bekaert, G. Emerging Equity Market Volatility. Journal of Financial
Economics, 45, 1997, s. 29 — 77.

Harvey, C. R.

Berk, Niyazi : Finansal Yonetim, 8.bs. Istanbul, Tiirkmen Kitapevi,

2005, 5.334-335.

Bitirak, Ibrahim Anil: Tiirkiye'deki makro ekonomik verilerin IMKB'de islem
goren pay senetleri getirileri {izerine etkisinin arbitraj
fiyatlama modeli ile analizi= The Impacts of
macroeconomical datas in Turkey on the IMKB analyses
with using arbitrage pricing model. Diss. Sosyal

97



Boga, Serap:

Bolak, Mehmet:

Borsa Istanbul

(IMKB/BIST:

Brealey, Richard,

Myers, Stewart:

Bun, M.J.G.

M.A. Carree :

Canbas, Serpil,

Dogukanli, Hatice:

Ceylan, Ali v.d:

Bilimler, 2010,

Sermaye Piyasasi Kanunu’na Tabi Anonim
Ortakliklarda Pay Devri, Mersin, Cag Universitesi,
2010, s. 47.

Sermaye Piyasas1 Menkul Kiymetler ve Portfoy

Analizi, 3. Bs., Istanbul, Beta Yayinlar1, 1998, s.102.

Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu,

Istanbul, IMKB Yayinlari, 2010, s.195.

Principles of corporate finance, McGraw-Hill, New
York, NY 1984, pp. 72-73.

Bias-corrected estimation in dynamic panel data models.
Journal of Business & Economic Statistics, 23(2), 200-
210, 2005,

Finansal Pazarlar, 2. bs., istanbul, Beta Yayinlari,
Ekim, 1997, s. 26-28.

Sermaye Piyasalari ve Finansal Kurumlar, Eskisehir,

Anadolu Universitesi Yayinlari, 2004, s. 68.

98



Ceylan, Ali,

Korkmaz, Turhan:

Choi, Jongmoo Jay,

Shmuel Hauser,

Kenneth J. Kopecky:

Coskun, Metin:

Camoglu, Ersin,
Poroy Reha,

Tekinalp Unal:

Copanoglu,

Mustafa Birol:

Damodaran, Aswath:

Dizdarlar, Isin,

Derindere, Sinem:

Sermaye Piyasasi ve Menkul Degerler Analizi, Bursa,
Ekin Kitabevi, 2000, s.91.

"Does the stock market predict real activity? Time series
evidence from the G-7 countries.”, Journal of Banking
& Finance 23.12, 1999, pp. 1771-1792.

Para ve Sermaye Piyasalari, Kurumlar, Araclar,

Analiz, Ankara, Detay Yayincilik, 2010, s. 269.

Ortakliklar, Kiymetli Evrak Hukuku Esaslar, 12. b.,
Istanbul, 1995, s. 637.

Tiirkiye ve Dis Ulkelerde Sermaye Piyasas1 ve Menkul
Kiymet Borsalar, 1. b, Istanbul, Beta Yayinlar, 1993,
s.44.

Investment Valuation: Tools and Techniques for
Determining the Value of Any Asset, 2nd ed., New
York, 2002, pp. 511.

"Pay Senedi Endeksini Etkileyen Faktorler: IMKB100
Endeksini Etkileyen Makro Ekonomik Gostergeler
Uzerine Bir Arastirma.", Yénetim Dergisi 19.61, 2008,
s. 113-124.

99



Durukan, M. Banu:

Ercan, Metin Kamil,

Ban, Unsal:

Everaert, G.

L. Pozzi :

Fama, Eugene F:

Feldstein, Martin S:

Gan, Christopher, et a:

Gan, Christopher, et al.:

Gencturk, Mehmet:

"Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda
Makroekonomik Degiskenlerin Pay Senedi Fiyatlarina
Etkisi." IMKB Dergisi 3.11, 1999, s. 19-47.

Finansal Yonetim, Ankara, Gazi Kitabevi, 2005, s.118.

Bootstrap-based correction for dynamic panels. Journal
of Economic Dynamics and Control, 31(4), 2007, p:
1160-1184.

"Stock returns, real activity, inflation, and money.", The

American Economic Review, 1981, pp. 545-565.

""Domestic saving and international capital

movements in the long run and the short run.™,1982.

"Macroeconomic variablesand stock market interactions:
New Zealand evidence." Investment Management and
Financial Innovations 3.4, 2006, pp. 89-101.

"Macroeconomic variables and stock market interactions:
New Zealand evidence.”, Investment Management and

Financial Innovations, 3.4, 2006, pp. 91
"Theeffect of macroeconomic factors on stock prices in
financial crises period. " TheJournal of Faculty of

Economicsand Administrative Sciences, Suleyman

100



Hannan, E.J.

B.G. Quinn :

Holtz-Eakin, D.,
Newey, W,

Rosen, H.S:

Horobet, Alexandra,

llie, Livia:

Hosseini, Seyed Mehdi,
Ahmad, Zamri,

WahLai, Yew:

Hsing, Yu:

Hsing, Yu:

Hsing, Yu:

Demirel University 14.1, 2009, pp. 127-136.

The determination of the order of an autoregression.
Journal of the Royal Statistical Society, Series B,
41(2), 1979, p: 190-195.

Estimating vector autoregressions with panel data.

Econometrica, 56(6), 1988, p: 1371-1395.

"Real Exchange rates and stock prices: in sights into the
competitiveness of Romanian economy." Studies in

Business and Economics 2.2, 2007, pp. 30-40

"The role of macroeconomic variables on stock market
index in China and India."International Journal of

Economicsand Finance 3.6, 2011, pp. 233.

"Impacts of Macroeconomic Factors on the Stock Market

in Estonia." Journal of Economics 2.2, 2014, pp. 23-31.

"Impacts of macroeconomic variables on the stock
market in Bulgaria and policy implication.” Journal of
Economicsand Business 14.2, 2011.

"Impacts of Macroeconomic Variables on the US Stock

Market Index and Policy Implications.” Economics

101



Hsing, Yu,

Michael C. Budden,

Antoinette S. Phillips:

Humpe, Andreas:

Huriye Kubilay:

Im, Kyung So,

M. Hashem Pesaran,

Yongcheol Shin:

IMF,

Islam, M. N.,

Sethapong
Watanapalachaikul,

Nick Billington:

Incekara, Ahmet:

Bulletin 31.1, 2011, pp. 883-892.

"Macroeconomic Determinants of the Stock Market
Index for a Major Latin American Country and Policy
Implications.” Business and Economic Research 2.1,
2011, pp. 1-10.

Macroeconomic variables and the stock market: an
empirical comparison of the US and Japan. Diss.
University of StAndrews, 2008.

‘Kaydilestirilmesi Gereken Pay Senetlerini Merkezi
Kayit Kurulusuna Teslim Etmeyen Kisilerin Hukuki
Durumu’, Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi

C. XVIlI, 2013, s.806.

"Testing for unit roots in heterogeneous panels.” Journal
of econometrics, 115.1, 2003, p: 53-74.

World Economic Outlook, 2015, s. 147,

"A time series analysis and modelling of the Thai stock
market.", Universiti Tenaga Nasional international

Business Management Conference, 2004.

Bankacilik ve Finansal Kurumlar, Istanbul, Iktisadi

Arastirmalar Vakfi, 2011, s.175.

102



Jr, Robert D Gay: ‘Effect of macroeconomic variables on stock market
returns for four emerging economies: Brazil, Russia,
India, And China retrieved in’, international finance

and economic journal, 2008.

Judson, R.A., Estimating dynamic panel data models: A guide for
macroeconomists. Economics Letters, 65(1), 1999, p:
A.L. Owen:
9-15.
Kanalici, Hiilya: Hisse Senedi Fiyatinin Tespiti ve Tesir Eden

Faktorler, Ankara, Sermaye Piyasas1 Kurulu Yaynlari,

Yayimn No:77, 1997 s. 48-50.

Kanat, Mustafa Senol: ~ Pay Senedi Getirilerini Etkileyen Faktorlerin Analizi:
IMKB de Bir Uygulama, Gaziantep Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii, Subat 2011

Kar, Ahmet, v.d: "Kar Dagitimimin Hisse Senedi Degeriyle Iliskisi: Spor
Hizmetleri Sektorii Uzerine Bir Uygulama", Ekonomi
Bilimleri Dergisi, Cilt 4, No 1, 2012, s.3.

Karabiyik, Lale, Sermaye Piyasasi ve Yatirim Analizi, Bursa, EKin
Yaymcilik, 2010, s. 24.

Anbar, Adem:

Karabiyik, Lale: Menkul Kiymetler Borsasi ve Diger Yatirnm

103



Karacaer, Semra,

Topuz, Yusuf Volkan:

Karamustafa, Osman,

Karakaya, Aykut:

Karan, Mehmet Baha:

Karasin, A.Giiltekin:

Karsli, Muharrem:

Karsli, Muharrem:

Kaya, Vahdet,
Comlekei, Istemi,

Kara, Oguz:

Alternatifleri, Bursa, Marmara kitabevi, 1997, s. 19.

‘ABD Dolar1 Degerindeki Degismenin Gelismekte Olan
Ulkelerin Pay Senedi Endekslerine Etkisi: Ocak 2001 -
Kasim 2006 Ornegi’, IMKB Dergisi, Say1: 42, 20009, s.
2.

‘Enflasyonun Borsa Performans: Uzerindeki Etkisi’,
Kocaeli Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi

(7), 2004, s. 23.

Yatirim Analizi ve Portfoy Yonetimi, 3. bs, Ankara,
Gazi Kitabevi, 2011, s. 311.

Sermaye Piyasas1 Analizleri, 2.bs., Ankara, Sermaye

Piyasasi Kurulu Yayinlari, 1987, s.26.

Sermaye Piyasas1i Borsa Menkul Kiymetler, 5.bs,
Istanbul, irfan Yayincilik, 2004, s. 423.

Sermaye Piyasas1 Borsa Menkul Kiymetler. 4.bs.,
Istanbul, IMKB Yayinlar1, 1994, s. 327

‘Pay Senedi Getirilerini Etkileyen Makroekonomik
Degiskenler 2002-2012 Tiirkiye Ornegi.’, Dumlupiar
Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, S 35, 2013, s. 167-
176.

104



Kaymm, Halil:

Khan, Muhammad

Salman:

Kiviet, J.F:

Kondak, Nuray:

Koéroglu, Yavuz:

Kutlar, Aziz:

Levin, Andrew,
Lin, Chien-Fu,

Chu, Chia-Shang

James:

Istatistiksel On Tahminler, Ankara, Hacettepe
Universitesi Yaym No: 11, 1985, 5.13

"Macroeconomic Variables & Its Impact On Kse-100
Index." Universal Journal Of Accounting And
Finance 2.2, 2014, pp. 33-39.

On bias, inconsistency, and efficiency of various
estimators in dynamic panel data models, Journal of
Econometrics, 68(1), 1995, p: 53-78.

Menkul Kiymet Pazarlarina Giris, [stanbul, Der
Yayinlari, 1999, s.60.

Pay Senedi Getirilerini Etkileyen Makroekonomik
Degiskenlerin Analizi ve Bir Uygulama, Dokuz Eyliil
Universitesi Sosyal Bililer Enstitiisii, 2009,

Uygulamali ekonometri. Nobel Kitabevi, 2005., s.283-
284.

"Unit root tests in panel data: asymptotic and finite-
sample properties." Journal of econometrics, 108.1
(2002): 1-24.

105



Liu, Ming-Hua, "Analysis of the long-term relationship between macro-
economic variables and the Chinese stock market using

Keshab M. Shrestha: o ) _
heteroscedastic cointegration."”, Managerial

Finance, 34.11, 2008, pp. 744-755.

Maddala, Gangadharrao "A comparative study of unit root tests with panel data
S., Shaowen Wu: and a new simple test."” Oxford Bulletin of Economics
and statistics 61.s.1 (1999): 631-652.

Maghyereh, A., “Oil Prices and Stock Markets in GCC Countries: New
. Evidence from Nonlinear Cointegration Analysis.”,
Al-Kandari, A: Y
Managerial Finance, Vol:33, No:07, 1997, ss.450.
Mascaro, Angelo, "Long- and Short-Term Interest Rates in a Risky

World,"Journal of Monetary Economics, 12, 4,
November 1983, pp. 485-518.

Allan. H.Meltzer,

Megep: Finansal Yatirnm Araclar1 Modiilii, Ankara, MEB,
2011, s.3.

Memisoglu, Mustafa: Hisse Senedi Degerlemesinde Temel Ve Teknik Analiz
Yontemlerinin - Karsilastirilmasi, Erciyes Universitesi

SBE, Kayseri, 1997, s, 17-19.

Mesut Albeni, ‘Makro Ekonomik Gostergelerin Mali Sektor Pay Senedi
. Fiyatlarina Etkisi (IMKB Uygulamali)’, Mugla
Yusuf Demir: .
Universitesi SBE Dergisi, Say1 14, 2005, s. 2.
Morgiil, Tarik: Hisse Senetleri, York University Tiirkiye Temsilciligi,

Yalova, 2014, s.23.

106



Naeem Muhammad, ‘Stock Prices and Exchange Rates: Are they Related?
Rasheed. Abdul, Evidence from South Asian Countries [with
Comments].’, The Pakistan Development Review,

Husain, Fazal: 2002, pp. 535-550.

Naka, Atsuyuki, "Macroeconomic variables and the performance of
. thelndian Stock Market."”, 1998.
Tarun Mukherjee,

David Tufte:

Nasseh, Alireza, "Stock prices and domestic and international
macroeconomic activity: a cointegration approach.”, The
Strauss, Jack: ] . _
Quarterly Review of Economics and Finance 40.2,

2000, pp. 229-245.

Nickell, S.J: Biases in dynamic models with fixed effects.
Econometrica, 49(6), 1981 p:,1417-1426.

Oktay, Tugba: Pay Senedi Fiyatlarin1 Etkileyen Makroekonomik
Faktorler: BIST’de Yer Alan Otomotiv Ve Insaat
Sektérleri Uzerine Bir Uygulama, Afyon Kocatepe

Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Afyonkarahisar,

2013,s.51
Ozbay, Emrah: "The Relationship  between  Stock  Returnsand
Macroeconomic Factors: Evidence for

Turkey." MScdegreedissertation. University of Exeter,

107



Oncii, Mehmet Akif,
v.d:

Ornek, Ibrahim:

Ozcan, Ahmet:

Ozer, Alj,
Kaya, Abdulkadir,

Ozer, Nevin:

Ozer, Ali, v.d:

Oztiirk, Beyamil:

20009,

“Yatirim Araclar1 Arasindaki Esbiitiinlesme (BIST100,
Altin, Reel Doviz Kuru)’, AIBU Sosyal Bilimler
Enstitiisii Dergisi, Cilt:15, Yil:15, Sayi:1, 2015, s. 44.

‘Yabanci Sermaye Akimlarmin Yurtigi Tasarruf ve
Ekonomik Biiyiime Uzerine Etkisi: Tiirkiye Ornegi.’,
Ankara Universitesi SBF Dergisi, Say: 63-2, s. 200.

The Relationship Between Economic Indicators And
Emerging Stock Market Performances, Marmara

Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2010. s. 5.

‘Pay Senedi Fiyatlar1 Ile Makroekonomik Degiskenlerin
Etkilesimi’, Dokuz Eyliil Universitesi Tktisadi ve Idari
Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 26.01.2011.

, ‘Pay Senedi Fiyatlar1 ile Makroekonomik
Degiskenlerin Etkilesimi’, Dokuz Eyliil Universitesi
Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt:26,
Sayi:1, 2011, s. 164.

Makroekonomik Faktorlerin Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi Ulusal-100 Endeksi Ve Volatilitesi Uzerindeki
Etkilerinin Incelenmesi (1997-2006), Istanbul Teknik

Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ocak 2008

108



Pesaran, M. Hashem:

Pindyck, Robert S.:

Pulasli, Hasan:

Pulasli, Hasan:

Ramin Cooper,

Maysami,
Lee, Chuin Howe,

Mohamad, Atkin

Hamzah.:

Rekabet Kurumu:

Richards, Noel,
Dilrukshan, John

Simpson,

John Evans:

"A simple panel unit root test in the presence of
cross-section  dependence.” Journal of Applied
Econometrics 22.2 (2007): 265-312.

Risk, Inflation, and the Stock Market, The American
Economic Review 74(3), 1984, 5.335-336.

6102 Sayih Tiirk Ticaret Kanunu’na Gore Sirketler
Hukuku Serhi, Cilt I-11., Ankara, Adalet Yayinevi,
2011. s. 1408.

Sirketler Hukuku, 4.bs., Adana, Adalet Yayinevi, 1992,
s. 680.

"Relationship between macroeconomic variables and
stock market indices: cointegration evidence from
stockexchange of Singapore’sall-S sectorindices.” Jurnal
Pengurusan 24.1, 2004, pp. 47-77.

Rekabet Terimleri Sozliigii, 5. b., 2014,

"The interaction between Exchange rates and stock
prices: An Australian context.” International Journal of

Economics and Finance 1.1, 2009, pp. 3.

109



Schwarz, G:

Sermaye Piyasasi

Kurulu:

Sermaye Piyasasi
Lisanslama Sicil ve

Egitim Kurulusu:

Sims, C.A:

Singh, Tarika,

Seema Mehta,

Varsha. M. S:

Sirucek, Martin:

Schoemaker, Paul J.H:

Schoemaker, Paul J.H.:

Estimating the dimension of a model. Annals of
Statistics, 6(2), 1978, 461-464.

Sermaye Piyasasi Araclar1 SPK Yatirimei

Bilgilendirme Kitapg¢iklari-2, s. 2

Lisanslama Sinavlar1 Calisma Kitaplari, Sermaye

Piyasasi Araclari 2, 2014, s.7

Macroeconomics and reality. Econometrica, 48(1), 1980,
1-48.

"Macroeconomic factors and stock returns: Evidence
from Taiwan." Journal of economic sandinter national
finance 2.4, 2011, pp. 217-227.

"Macroeconomic variables and stock market: US
review.", MPRA Paper No. 39094, 2012.

: "The Expected Utility Model: Its Variants, Purposes,
Evidence and Limitations", Journal of Economic
Literature, VVol. 20, No. 2, 1982, pp.529-563.

:"The Expected Utility Model: Its Variants, Purposes,

Evidence and Limitations", Journal of Economic

110



Schroeck, Gerhard:

Siisli, Cemil:

Stavarek, Daniel:

Sakar, Unal:

Sener, Sefer,
Yilanci, Veli,

Tirasoglu, Muhammed:

Senol, Mustafa:

Literature, Vol. 20, No. 2, 1982, pp.531-532.

:Risk Management and Value Creation in Financial
Institutions, John Wiley & Sons, Inc., 2002.

Makro Ekonomik Faktorlerin Pay Senedi Getirilerine
Etkisi: Tiirkiye ve Gelismekte Olan Piyasalar Uzerine Bir
Uygulama, Ankara Universitesi Sosyal Bilimler

Enstitiisii, 2010

‘Stock prices and Exchange rates in the EU andthe
United States: evidence on their mutual

interactions.’, Czech Journal of Economics and
Finance (Finance a uver) 55.3-4 , 2005, pp. 141-161.

Araclar1 Kurumlan Isleyisi fle Sermaye Piyasas,

Eskisehir, Anadolu Universitesi Yayinlar1, 1997, s. 111.

‘Petrol Fiyatlar1 Ile Borsa Istanbul’un Kapanis Fiyatlari
Arasindaki Sakl1 fliskinin Analizi.”, Selguk Universitesi
Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Sosyal ve
Ekonomik Arastirmalar Dergisi (The Journal of
Social and Economic Research, Yil: 13, Sayi: 26, ISSN:
1303 — 8370, Ekim 2013, s. 244.

Pay Senedi Getirilerini Etkileyen Faktorlerin Analizi:
IMKB’de Bir Uygulama, Gaziantep Universitesi SBE,
2011, Gaziantep, s. 25.

111



Tangjitprom, Nopphon:

Tatoglu, Ferda
Yerdelen:

Tuncer, Selahattin:

Umutlu, Goknur,
Ertiirk, Merve,

Sezer, Yicel:

Uygur, Mustafa Emre:

Ulgener, Sabri:

Unlii, Ulas,
Bayrakdaroglu, Alj,
Ege, Ilhan:

Van Agtmael, A.

"Macroeconomic factors of emerging stock market: the
evidence from Thailand. " International Journal of
Financial Research 3.2, 2011, pp. 105-114.

Ileri panel veri analizi: Stata uygulamali. 2012., s. 199.

Tiirkiye’de Sermaye Piyasasi, istanbul, Okan

Yayincilik, 1985, s. 204.

‘IMKB100 Endeksini Etkileyen Faktorler’, Mali Ufuklar

Dergisi, 2010 s. 8.

Pay Senedi Getirilerini Etkileyen Faktorlerin Zaman
Serisi ile Analizi, Pamukkale Universitesi Sosyal

Bilimler Universitesi, Haziran 2013,

Milli Gelir Istihdam ve iktisadi Biiyiime, Istanbul,
Filiz Kitapevi, 1986, s.24.

‘Hisse Senedi Endeks Getirileri ve Temettii Verimi:
IMKB 100 ve / S&P 500 Endeksleri Uzerine Bir
Uygulama’, Gazi Universitesi Iktisadi ve Idari
Bilimler Fakiiltesi Dergisi 11-1, 2009, s.143-158

The Emerging Markets Century. New York: Free Pres.

2007

112



Wickremasinghe, G. :

Wyss, B.O’Neill:

Yilmaz, Omer,
Glingor, Bener,

Kaya, Vedat:

Yildirtan, Dina

Cakmur:

Zhu, Bing:

"Dynamic relations between stock prices and Exchange
rates in Sri Lanka: some empirical evidence.” 11th
FINSIA-Melbourne Centrefor Financial Studies
Banking and Finance Conference, September. 2006.
pp. 1-28.

Fundamantals of theStock Market, The Mc Graw-Hill
Companies, 2001, pp.50.

‘Pay Senedi Fiyatlar1 ve Makro Ekonomik Degiskenler
Arasindaki Esbiitiinlesme ve Nedensellik’, IMKB
Dergisi Say1: 34, 1999, s. 6.

"Effects of Macroeconomic Variables on Istanbul Stock
Exchange Indexes, the case of Turkish Stock Exchange
Market."money 10, 2007, pp. 8.

"The Effects of Macroeconomic Factors on Stock Return
of Energy Sector in Shanghai Stock

Market." International Journal of Scientific and
Research Publications 2.11, 2012, pp. 1-4.

113



Kooperatifler Kanunu:

Turk Ticaret Kanunu:

Sermaye Piyasasi
Kanunu:

Vekaleten Oy
Kullanilmasi ve Cagri
Yoluyla

Vekalet Toplanmasi
Tebligi:

Yabanci Sermaye
Piyasas1 Araclar1 ve
Depo Sertifikalar1 ile
Yabanci Yatirim Fonu
Paylar Tebligi:

Oydan Yoksun Pay
Senetlerine Iliskin
Teblig:

Pay Tebligi:

MEVZUAT

1163 Sayili Kooperatifler Kanunu, md.18.

6102 Sayili TTK, Resmi Gazete, 2011, md. 329.

6362 Sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu, 2012, md. 3 0 1-
2

[1-30.1 Sayili Vekaleten Oy Kullanilmasi ve Cagri
Yoluyla Vekalet Toplanmasi Tebligi 2013, Resmi
Gazete.

SPK, Yabanci Sermaye Piyasasi Araclar1 Ve Depo
Sertifikalar1 fle Yabanc1 Yatirim Fonu Paylar Tebligi
(VI1-128.4), md. 4-b.

SPK, Oydan Yoksun Pay Senetlerine Iliskin Teblig,
Resmi Gazete, 20009.

SPK, VI11-128.1 Sayih Pay Tebligi, Resmi Gazete,
2013, md. 18-1,2.

114



CEVRIMICI

(cevrimici)http://www.mahfiegilmez.com/p/ekonomi-sozlugu.html(09/12/2015)

(cevrimigi)http://www.yatirimyapiyorum.gov.tr/yatirim-

ara%C3%A7lari/di%C4%9Fer/oydan-yoksun-hisse-senedi.aspx(29.11.2015)

(¢evrimigi)https://prezi.com/hc-rikrwrpjv/altn-fiyatlar-ile-bist-100-hisse-senetleri-
arasndaki-ilis/ (09.12.2015)

(¢evrimigi)http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2013/07/20130721-
14.htm(15.07.2016)

(¢evrimigi)https://datahelpdesk.worldbank.org/knowledgebase/articles/906519(15.07
.2016)

115


http://www.mahfiegilmez.com/p/ekonomi-sozlugu.html
http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2013/07/20130721-14.htm(15.07.2016)
http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2013/07/20130721-14.htm(15.07.2016)

EKLER

Ek 1: Veri Setine iliskin Grafikler

1
| W\'\
2

50 oo m WM

8 B
4 oz +

‘ 10
2 o4 -
o os o

o o0

on

N »

AR o5 s o7 o ooR @ 11

B 1S 05 08 07 03 B3 0 M 12 13 M1

10

05 08 07 03 B3 0 M 12 13 M1

15

05 05 O GRS W MM 1T 1B TS 05 08 o7 0E OR 0 11 12 13 W15 o5 08 07 t3 08 10 M 12 13 1478 05 06 O7 OB O3 10 11 12 13 15 05 08 07 03 B3 0 M 12 13 M1

16 18 1
s 1.0 15 +
. oS, -
oso.
2 oz 2.
ozs.
o o 1
o0
2 o o5 o
o5 -0 1
05 08 o7 0 03 10 11 1T 13 14 15 05 08 o7 08 03 10 11 12 13 14 15 ©5 08 O7 3 03 10 1 12 13 14 15 05 08 o7 08 03 10 11 12 13 14 15

200501 [ 0 I 201502

116



N-\/\/JM
—d

=it

“ LI

I 201502

2005Q1 [

117



e

I 201502

118



[=]
oo

' 2 A A
@ e = w1
" m
AT T T T T T T T T T T T T T T T Fd S B e e B e e e B S o B e s s v s s v e sl B b B B B B B B p |
T G5 0T R 8 4B 11 4% 48 14 15 G5 0T R B M 11 4 48 145 G 0T o8 A8 11 4% 48t 15 T L I BTt

T T T T T T T T T T T AT T T T T T T T T T
L R R R T L R R T R R R T R P

2005Q1 |7 I 2 201502

119




2005Q1 [ 2]

2] 20152

120



=
Il 2015Q2

200501 [ 2]

121



" %
=
. it
B BT TR
i =
=
5% ot
B
“ 3 3 3 -
NN T NN T NN T NN T NN T
2 3 5 -
o F 5 e e
5 e - % e
= e
5 1% N I :
o 10 = B
i 5 =3 o =
ot
=3 3 -2 3 3
0 Ee 0T B te 11 1E 18 M 1E o Ee 0T Bt 11 i % 0 Ee 0T B te 11 1E 18 M 1E 0 Ee 0T B te 11 1E 18 M 1E 0 Ee 0T B te 11 1E 18 M 1E
] v 2 ]
12 = 12 s
5
i 1t £
B
Bt i 5 3
3
3 = 2
- - ot %
0 Ee 0T B 10 1112 18 MR 0 Ee 0T B 10 1112 18 MR 0 Ee 0T B 10 1112 18 MR 0 Ee 0T B 10 1112 18 MR

2005Q1 [ ] I 2015Q2

122



Ek 2: Panel VAR Modeli Istikrar Kosuluna Iliskin STATA/13 Ciktilar1
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Eigenvalue stability condition
e e T -
| Eigenvalue | |
|  Real Imaginary | Modulus |
R b |
| .8367985 -.2549818 | .8747842 |
| .8367985  .2549818 | .8747842 |
| 76773 o | 76773 |
|  .s82655 @ | .582655 |
| .e958754 -.3611683 | .3736772 |
| .e958754  .3611683 | .3736772 |
| -.198718 @ | .198718 |
e -

All the eigenvalues lie inside the unit circle.

Roots of the companion matrix

PVAR satisfies stability condition.
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