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OZET

SECILMiS MAKRO EKONOMIK DEGISKENLERIN HiSSE SENEDI
FIYATLARI UZERINDEKI ETKIiSI

RASTGELDI, Mehmet Zeki
Yiiksek Lisans Tezi, Iktisat ABD
Tez Damigmani: Prof. Dr. Yusuf AKAN
Temmuz 2012, 69 sayfa

Hisse senedi fiyatlari genel ekonomik durum agisindan Onemli bir gosterge
niteliginde oldugundan, hisse senedi fiyatlarimi1 etkileyen makro ekonomik
degiskenler onemli bir aragtirma konusu olmustur. Bununla beraber, aragtirma
bulgulari iilkeler arasinda ve aym iilke i¢in farkli donemleri kapsayan donemlerde
farklilik gostermektedir. Bu ¢ahismada, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem
goren hisse senedi fiyatlar1 ile dolar kuru, Tiiketici Fiyat Endeksi, Tiiketici Giliven
Endeksi ve faiz oranlar1 arasindaki iligki Coklu Dogrusal Regresyon Modeli, Granger
Nedensellik Testi ve Johansen Esgbiitiinlesim Analizi yontemi ile incelenmistir. Veri
seti olarak 2004 yilmin Ocak ayindan 2009 yilinin Aralik ayina kadar olan aylik
veriler kullanilmistir. Coklu Dogrusal Regresyon Modeli sonuglarina gére dolar kuru
ve faiz oranlart IMKB hisse senedi endeksini negatif, TUFE ve Tiiketici Giiven
Endeksi ise pozitif yonde etkilemektedir. Granger Nedensellik Testi sonuglarina
gore, dolar kurundan IMKB hisse senedi endeksine ve IMKB hisse senedi
endeksinden Tiiketici Gliven Endeksine dogru tek yonlii bir nedensellik goriilmiistiir.
Caligmanin son boliimiinde ise degiskenler arasindaki iligki Johansen Egbiitiinlesim
Analizi yontemi ile ele alinmis ve analiz sonuglarina gére TUFE ve Tiiketici Giiven
Endeksi ile IMKB hisse senedi endeksi arasinda bir iliski tespit edilmistir.

Anahtar kelimeler: IMKB 100 endeksi, Coklu Dogrusal Regresyon Analizi,
Granger Nedensellik Testi, Johansen Egbiitiinlesim
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ABSTRACT

EFFECTS OF CHOSEN MACRO ECONOMICS VARIABLES ON STOCK
PRICES

RASTGELDI, Mehmet Zeki
M.A. Thesis, Department of Economics
Supervisor: Prof. Dr. Yusuf AKAN
July 2012,69 pages

Since stock prices is an important issue for the overall economic view, there are
many studies about the macroeconomic variables which effect the stock prices. In
addition, result of studies differ among the countries, and the periods within the
same country. In this study, the relationship between stock prices in the Istanbul
Stock Market and macroeconomic variables which are chosen as dolar price,
Consumer Price Index, Consumer Confidence Index and interest rates was
determined. Multilinear Regression Model, Granger Casuality Test and Johansen
Cointegration Test were used in the study. The monthly data between January 2004
and December 2009 was used as the data set. According to the Multilinear
Regression Model results, dolar price and interest rates effects IMKB stock prices
negatively. Moreover, CPI and Consumer Confidence Index effects IMKB stock
prices positively. According to the Granger Casuality results, dolar price Granger
causes IMKB stock prices and IMKB stock prices Granger causes Consumer
Confidence Index. At the last part of the study, the relationship between the variables
analyzed with Johansen Cointegration test. According to the results a relationship
between IMKB stock prices and CPI and Consumer Confidence Index was
determined.

Key Words: Istanbul Stock Exchange -100 Index, Multilinear Regression, Granger
Casuality Test, Johansen Cointegration
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BIRINCI BOLUM
1. GIRiS

Sermaye piyasasi sermaye arz ve talebinin karsilastig1 bir piyasadir. Sermaye
piyasas1 araglar1 ise menkul kiymetler ve diger sermaye piyasasi araglaridir. Menkul
kiymetler ortaklik veya alacaklilik saglayan, belli bir tutar1 temsil eden, yatirim araci
olarak kullanilan, donemsel gelir getiren, misli nitelikte, seri halinde ¢ikarilan,
ibareleri ayn1 olan ve sartlar1 Sermaye Piyasast Kurulu’nca belirlenen kiymetli
evraktir. Hisse senedi ortaklik hakki saglayan menkul kiymetlere, tahvil de
alacaklilik hakki saglayan menkul kiymetlere ornek olarak verilebilir. Menkul
kiymet disinda kalan ve sartlar1 Kurul’ca belirlenen diger evraklar da diger sermaye
piyasast araglarini olugturur.

Hisse senedi, sermayesi paylara boliinmiis ve karsiiginda kiymetli evrak
cikarabilen anonim ortaklik ve sermayesi paylara boliinmiis komandit ortakliklarin,
kanuni sekillere uygun olarak diizenledikleri belgeler olup, sermayesinin belli bir
oranini temsil ve sahiplerine o oranda ortaklik hakki saglayan menkul kiymettir.
Tiirk Ticaret Kanunu’na gére nama ve emre yazili, adi ve imtiyazli, primli ve primsiz
olmak iizere ¢ok sayida sekli olabilmektedir. Borg senetlerinin aksine hisse senetleri
firmanin belli bir bsliimiine ait miilkiyeti ifade eder.'

Hisse senedi piyasalarinin, firmalarin sermaye ihtiyaglarin1 karsilamak,
sermayenin tabana yayilmasma katkida bulunmak, yatirimcilarin yatirim riskini
azaltmak, birikimlerin yatirimlara doniismesinde giiven verici bir ortam yaratmak,
firmalardan yatirimcilara bilgi akisini saglamak gibi temel islevlerinin oldugu kabul
edilmektedir.” Hisse senedi piyasasi, yiiksek getiri firsatlar1 nedeniyle yatirimeilarin
ilgi odagindadir. Gelisen teknolojik imkanlar yatirimcilar i¢in son derece cazip olan
hisse senedi piyasasinda islem maliyetlerini disiirmistiir. Bilgiye erisimin giin
gectikce kolaylagmasi sonucunda hisse senedi piyasasinda islem yapan yatirimei
sayist artmig, islem hacimleri son yillarda 6nemli artiglar gostermistir. Yatirimcilar

yatirim kararlarimi verirken pek ¢ok parametreyi dikkate almaktadir. Genel ekonomik

! Ilyas Siklar. (2008). Finansal Ekonomi . Anadolu Universitesi Yayinlar1, No:841, Eskisehir, ss.117.

H. Isin Dizdarlar ve Sinem Derindere. (2008). Hisse Senedi Endeksini Etkileyen Faktorler:
IMKB100 Endeksini Etkileyen Makroekonomik Gostergeler lizerine Bir Arastirma, Yénetim
Dergisi, 61(19):113.



durum ile yakin iligki igerisinde olan hisse senedi fiyatlarin1 etkileyen
makroekonomik degiskenlere yonelik pek cok caligma yapilmis olmakla beraber, su
ana kadar yapilan hisse senedi fiyatlar1 ile makroekonomik degiskenler arasindaki
iligkinin incelenmesine yoOnelik arastirmalarda farkli sonuglar elde edilmistir.
Arastirma bulgular1 {ilkeler arasinda farklilik gosterebildigi gibi, ayni iilke i¢in
yapilan ¢aligmalarda da farklilik olabilmektedir. Hisse senedi getirilerini etkileyen
makroekonomik degiskenlerin tahmin edilmesi, yatirimecilarin yatirim kararlari
acisindan son derece 6nem tagimaktadir. Bu ¢alismanin amaci, hisse senedi fiyatlari
ile dolar kuru, Tiketici Fiyat Endeksi, Tiiketici Giiven Endeksi ve faiz oranlari
arasindaki iligkinin ortaya konulmasidir.

Calisma yedi boliimden olusmaktadir. Ikinci bdliimde, finansal piyasalar ve
hisse senedi piyasasi hakkinda genel bilgilere yer verilmistir. Bu bolimde finansal
piyasa kavrami, finansal piyasalarin 6zellikleri ve tiirleri, Tiirkiye’de hisse senedi
piyasasmin tarihsel gelisimi, hisse senedi piyasasi ve tiirleri, global sermaye
piyasalar1 ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB), IMKB piyasa verileri,
hisse senetleri endeksleri ve IMKB’de islem goren sirket sayist ele alinmistir.
Ucgiincii boliimde hisse senedi degerlemesi ele almmis ve en yaygin kullanilan
degerleme yontemlerine yer verilmistir. Bu yontemler kar payr modelleri, piyasa
degeri/defter degeri modeli, fiyat’kazang oranit modeli, Solodofsky-Murphy modeli,
regresyon modeli ve Solomon modelidir. Dordiincti boliimde konu ile ilgili yerli ve
yabanci literatiir 6zeti bulunmaktadir. Besinci boliimde hisse senedi fiyatlarini
etkileyen makroekonomik degiskenler incelenmistir. Enflasyon, faiz orani, gliven
endeksi, doviz kuru, para arzi, sanayi liretim endeksi ve altin fiyatlar1 ele alinan
makro ekonomik degiskenler olmustur. Altinci boliimde oncelikle 2004 yilinin ocak
ayindan 2009 yilinin aralik ayma kadar olan aylik veriler kullanilarak faiz, Tiiketici
Giiven Endeksi, TUFE (Tiiketici Fiyat Endeksi) ve Amerikan Dolarmin hisse
senetleri performansi Tlzerindeki etkisi Coklu Regresyon Modeli, Granger
Nedensellik Testi, Johansen Es Biitiinlesim Analizi ve VECM (Vector Error
Correction Model) ile analiz edilmistir. Sonug¢ boliimiinde ise analiz sonuglar1 yer

almaktadir.



IKiNCi BOLUM

2. FINANSAL PIiYASALAR VE HiSSE SENEDIi PiYASASI

2.1.FINANSAL PiYASA KAVRAMI

Genellikle teorik ve mekindan soyutlanmis bir kavram olan piyasa, iktisadi
acidan, miibadelenin yapildigi, alicilarin ve saticilarin  karsilikli iletisim iginde
bulunduklar1 yer olarak tanimlanmaktadir. Somut anlamda piyasa kavrami ise arz ve
talebin karsilastigi mekan olan borsa olarak tanimlanabilmektedir.’ Baska bir tanimlama
ile finansal piyasalar fon gereksinmesi olan isletmelerin kisa, orta ve uzun vadeli fon
ihtiyaclarim1 karsilarken fon fazlasi olan tasarruf sahiplerinin yiliksek kazang elde
etmesini miimkiin kilan piyasalar seklinde ifade edilebilir. Para ve sermaye piyasalar1
birbirleriyle ¢ok yakin bir iliski icerisindedirler. Faiz oranlarindaki degisiklikler fonlarin
(ya da tasarruflarin) para ve sermaye piyasalarinda birinden digerine dogru kaymasinin
nedeni olabilmektedir.*

Finansal piyasalar birikim sahiplerini veya yatirimcilar1 birikim agig1 olanlarla
bir araya getiren piyasalardir. Birikim acig1 olanlar bu piyasadan fon saglarken hisse
senedi ve tahvil gibi finansal varliklar yaratmaktadirlar. Ornek olarak bu finansal
varliklardan hisse senedini ele alacak olursak; birikim fazlasi olan birikim sahiplerince
satin alinarak onlarin servet unsurlar1 arasinda (aktifleri-varliklar1) yer alirken, ayni
senetler diger tarafta senedi gikaran igin pasifte yer almaktadir.’
2.2.FINANSAL PiYASALARIN OZELLIKLERI

Finansal piyasalarin en 6nemli 6zelliklerinden bir tanesi finansal varliklar i¢in
uygun olan fiyatin finansal piyasalar araciligiyla belirlenmesidir. Bu sekilde fon fazlasi

bulunanlarla fon ag181 olanlarin ihtiyaglarini karsilayabilmek i¢in tercihlerine uygun olan

? Istanbul Menkul Kiymetler Borsast (2006). Sermaye Piyasast ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu.
Istanbul Menkul Kiymetler Borsast Yayini, Istanbul, s.1.

* Nuray Ergiil. (2004). Herkes I¢in Finans. Literatiir Yayncilik, s.7.

> Atilla Génenli. (1988). Isletmelerde Finansal Yonetim, 6. Baski, istanbul Universitesi Yaym No:
3463, Isletme Fakiiltesi Yaym No: 187, Isletme iktisad1 Enstitiisi Yayin No: 88, Istanbul, s. 6



yatirim araci belirlenerek, her iki tarafin da onaylayacag: bir fiyat olusmus olur.’
Piyasaya likidite saglamak finansal piyasalarin bir bagska 6nemli 6zelligidir. Finansal
piyasa da bu islevi; islem goren finansal varliklar1 en hizli sekilde ve degerinden en az
kayipla islem gérmesi yoluyla yerine getirmektedir. Finansal piyasalarin bir diger 6ne
cikan ozelligi gerekli bilgilere ulasma maliyetlerini azaltma fonksiyonudur.

Fiyat olusturma fonksiyonu, finansal piyasalarin alici ve satictyr bir araya
getirmesi nedeniyle alim-satimi yapilan finansal varligin fiyatinin olusmasina yardime1
olmasidir. Tkinci islev olan likidite islevi ile, finansal varlig1 satmak isteyen yatirrmcilar
icin uygun bir mekanizma sunulmaktadir. Ugiincii ekonomik fonksiyon olan gerekli
bilgilere ulagma giderlerini azaltma ise islem maliyetlerini azaltmaktadir.’

2.3. FINANSAL PIYASA TURLERI

Finansal piyasa tiirlerine iligkin literatiir incelendiginde finansal piyasalarin
a)para piyasasi-sermaye piyasasi, b)birincil ve ikincil piyasalar, c)organize ve organize
olmayan piyasalar, d) spot ve future piyasalar e)gercek varlik ve finansal varlik
piyasalar1, e)kambiyo piyasalar1 ve altin piyasalar1 olarak farkli sekilde siniflandirildigi
goriilmektedir. Calismanin bu kisminda yukarida sayilan piyasa tiirleri kisaca ele
alinacaktir.

Para piyasalar1 kisa vadeli fon fazlasi bulunan bireylerden, sirketlerden ve
hiikiimet birimlerinden; kisa vadeli fon ihtiyaci olan fon kullanicilarina gerekli fonlarin
aktarilmas1 amaciyla faaliyet gostermektedirler. Para piyasalarinda fonlarin vadeleri bir
yil veya daha kisa olmaktadir.®

Sermaye piyasalar1 en basit haliyle sermaye arz ve talebinin karsilastig1 piyasalar
seklinde tanimlanabilir. Bu agidan 6ncelikle sermaye piyasasi agisindan sermayenin ne
sekilde tanimlandigindan bahsetmek gerekmektedir. Sermaye, sermaye piyasalari
acisindan orta, uzun ve sonsuz vadeli fonlar seklinde tamimlanabilir. Burada temel olarak
orta ve uzun vadeli fonlarla tahvil vurgulanirken, sonsuz vadeli fonlar ifadesi ile
vurgulanan fon ise hisse senetleridir.’

Sermaye piyasalar1 bir yildan uzun vadeli fon ihtiyacimin karsilandig1 piyasalar
olarak tanimlanmaktadir. Bu piyasalarda en ¢ok islem goren finansal varliklar hisse
senedi ve tahvillerdir. Isletmelerin bu piyasalardan fon saglamaktaki amaglari

gelecekteki yatirimlarini finanse etmek amaciyla uzun vadeli bor¢lanmak yoluyla fon

% C. Berna Kocaman. (2003). Finansal Piyasalar. Siyasal Kitabevi, Ankara, s.8.

7 Giirel Konuralp. (2005). Sermaye Piyasalart Analizler, Kuramlar ve Portfoy Yonetimi. 2. Baski, Alfa
Basim Yayim Dagitim Ltd. Sti., Istanbul, s.15.

8 flker Parasiz. (2007). Finansal Kurumlar ve Piyasalar. Ekin Kitabevi, Bursa, s.95.

’ Muharrem Karsli. (1994). Sermaye Piyasast Borsa Menkul Kiymetler. Beta Bastm Yayim Dagitim,
Istanbul. 5.23.



saglamak ya da 6zkaynak niteliginde fon saglamaktir. Bu sekilde uzun vadeli yatirimlar

finanse edilmis olmaktadir.'

Sermaye piyasalarinin etkin olabilmesi bazi1 faktdrlerin varligina baglidir. Bunlar

asagidaki gibi siralanabilir:'!

- Ulke ekonomisinin saglikli ve istikrarli olmas1 gerekmektedir,

- Piyasadaki fiyat degisiklikleri etkin olmalidir. Menkul kiymetlerden riski diisiik

olanlarin getirileri de diisiik olurken, riski yiliksek olanlarin da getirileri yiiksek

olmalidur,

- Piyasadaki bilgi akisinin, yatirimcilarin kisa siirede ve diisiik maliyetle dogru

bilgiye ulagmalarini saglayabilmek i¢in, hizli ve kesintisiz olmas1 gerekmektedir,

- Islem maliyetlerinin diisiik olmasi gerekmektedir. Yatirimcilarin finansal

varliklar1 alip-satarken katlandiklar1 maliyetler olabildigince diisiik olmalidr,

- Yatirimeilar piyasada rasyonel bir sekilde hareket etmelidir.

Para ve sermaye piyasalarinin ¢esitli yonlerden karsilastirilmas: Tablo 2.1. de

gosterilmistir.

Tablo 2.1. Para ve Sermaye Piyasalarinin Karsilagtirilmasi ( Rodoplu, 1993: 13)

Farkhliklar

Para Piyasasi

Sermaye Piyasasi

Siire Agisindan

Kisa Vadeli

Uzun Vadeli

Islev Agisindan

Likit darbogazinin agilmas1
i¢in

Sabit yatirim ve net isletme
sermayesi ihtiyaci i¢in

Kullamim Agisindan

Donen varliklarin finansmanm
i¢in

Duran varliklarin finansmani
igin

Mevduat sahipleri, vadesiz
resmi, ticari tasarruf

Mevduat sahipleri, vadeli
resmi, ticari tasarruf

Kaynak Agisindan mevduati mevduati

Hisse senedi, tahvil vb.
Arag Agisindan Ticari Senetler sermaye piyasasi araglari
Getiri Ag¢isindan Diisiik Yiksek
Faiz A¢isindan Faiz oranm diisiik Faiz oran1 yiiksek

1 Umit Hacioglu, ve Hasan Dinger. (2009). Finansa Giris Teori ve Uygulama. Beta Basim Yayim

Dagitim A.S., Istanbul, s.36.

" Nurhan Aydin vd. (2006). Finansal Yonetim. Aktiiel Tanitim & Ofset Hizmetleri, Eskisehir, ss.38-

39.




Fon eksigi olan sirketlerin fon toplamak amaciyla uygun gordiikleri ¢esitli
finansal araglar1 belli bir yasal diizenleme c¢ercevesinde halka arz ederek, fon fazlasi
olanlardan ihtiya¢ duyduklar1 fonu sagladiklar1 piyasalar birincil piyasalardir (primary
market). Bu sekilde halka arz edilen baslica finansal araglar ortaklik hakki veren hisse
senetleri, bir tiir uzun vadeli bor¢ senetleri olan tahviller ve bunlarin degisik bi¢imleri
olan diger menkul kiymetlerdir.'> Birincil piyasada halka arz edilmis menkul kiymetlerin
alim sattmimin yapildig1 piyasalar olan ikincil piyasalar (secondary market), birincil
piyasalar1 tamamlayarak, birincil piyasalara islerlik ve likidite kazandirmaktadir."

Orgiitlenmis sermaye piyasasi resmi bir pazar olup, belirli bir denetim ve
gbzetim mekanizmasi altinda ¢alismalarimi siirdiiren bir yapidir." Orgiitlenmemis
sermaye piyasasi ise kanuni diizenlemesi olmayan, yatirnm araglar1 kote edilmeksizin
alinip satilabilen, ¢esit itibariyle sinirli, belli bir yerlesim bolgesi olmayan ve genelde
haberlesme ag1 araciligiyla islemlerin gerceklestigi bir piyasa tiiriidiir.”” Orgiitlenmemis
(tezgah iistii) piyasalar bir araci piyasasi seklindedir. Bu tip piyasalarin temelinde
herhangi bir hisse senedinde bir aracinin alim satima baslamasi bulunmaktadir.
Aracilarin herhangi bir hisse senedinde alim ve satim amaciyla ikili bir kotasyon
vermesiyle olusan bu piyasada aracilar kendi portfoylerinden alim-satim yapmaktadirlar.
Aracilar alim-satim islemlerinden herhangi bir komisyon almazken, elde ettikleri
kazanglari alim-satim fiyatlar1 arasindaki farktan saglamaktadirlar.'

Finansal piyasalar isleme konu fiyatlarin belirlendigi zamana gore spot ve future
piyasalar olarak simflandirilabilirler. Islem ile isleme konu varligin fiyatinin belirlenmesi
es zamanli ise spot piyasalar s6z konusudur. Standart miktar ve kalitede bir varligin
onceden belirlenmis bir fiyattan gelecekte belirli bir tarihte teslim edilmesi ya da
teslim alinmas1 s6z konusu ise future piyasalarin varligindan bahsedilir.

2.4. TURKIYE’DE HISSE SENEDI PIYASASININ TARIHSEL GELISIMI
[Ik borsalar kiymetli madenlerin almip satilmasi amaciyla kurulmus olup

zamanla aracilarin da devreye girmesiyle biiyiiyerek ticari belgeler ve ticari

' Halil Sariaslan ve Cengiz Erol. (2008). Finansal Yonetim, Kavramlar, Kurumlar ve Ilkeler. Siyasal
Kitabevi, Ankara, ss.29-30.

13 Halil Sariaslan ve Cengiz Erol, a.g.e., ss.35.

1 Serpil Canbas ve Hatice Dogukanli. (1997). Finansal Pazarlar, Genisletilmis 2. Baski, Beta Basim
Yayrm Dagitim, Istanbul. ss.9.

"> Ahmet Aksoy ve Cihan Tanrioven. (2007). Sermaye Piyasast Yatirim Araglari ve Analizi, 3. Baski,
Gazi Kitabevi, Ankara, s.60.

' Barbaros Yalginer. (1996). Tezgahiistii Hisse Senedi Pivasalari: A.B.D. ile Diger Ulke
Uygulamalar ve Tiirkiye Degerlendirmesi, Sermaye Piyasas1 Kurulu, Yayin No: 34, Ankara, s.11.



senetlerin alinip satildig1 bir yapiya biirlinmiistiir. Tarihi bulgular ilk borsanin

Belgika’nin Anvers sehrinde 1487 yilinda kuruldugunu géstermektedir.'’

Borsa tarihine kisaca bakildiginda 16. Yiizyilin baslarinda Amsterdam

Borsasi (The Amsterdam Stock Exchange) ve bu yiizyilin sonunda Lyon Borsast’nin

(The Lyon Stock Exchange), 18. Yiizyillda Londra’da Menkul Kiymetler Borsas1

(The Stock Exchange) adiyla ve ardindan 19. Yiizyilin basinda yine Londra’da

Londra Menkul Kiymetler Borsast (The London Stock Exchange)’nin faaliyete
gectigi bilinmektedir. ABD’de de ise New York Menkul Kiymetler Borsast (The

New York Stock Exchange)’nin kurulusu 20. Yiizyilin ilk yarisina denk

gelmektedir.'®

Tablo 2.2. Borsanin Kronolojik Tarihi (IMKB Egitim Yayinlari, 1997: 9)

Osmanh Dénemi Cumbhuriyet Donemi Yeni (IMKB) Donemi
Balta Liman1 Ticaret Ek Tiziik (1906
1838 1923 30.07.1981 | 2499 Sayil1 SPK
Anlagmasi Tiiziigline Ek)
Esham ve 91 Sayili Menkul
Tahvilat, Kiymetler
1839 Tanzimat Fermani 1927 06.10.1983
Kambiyo ve Borsalar1 Hakkinda
Nukud Borsasi KHK
Menkul Kiymetler
Borsalarinin
Menkul Kiymetler
Kurulusg ve
1854 Galata Bankerleri 1929 | ve Kambiyo 06.10.1984
Caligma Esaslar1
Borsalar1 Kanunu
Hakkinda
Y 6netmelik
Istanbul Menkul IMKB
1856 Islahat Fermani 1929 18.12.1985
Kiymetler Borsasi Y Onetmeligi
Kambiyo, Esham
ve Tahvilat
IMKB faaliyete
1860 Hava Oyunlari 1938 | Borsast 26.12.1985
geemistir.
(Ankara’ya
taginmast)
Kambiyo, Esham
Hisse senetleri
Havyar Han Da ve Tahvilat
1864 1941 03.01.1986 | piyasasinda ilk
Bankerler Borsasi (tekrar
. islem
Istanbul’a)

"7 Mehmet Civan. (2007). Sermaye Piyasast Analizleri ve Portfoy Yonetimi, Gazi Kitabevi, Ankara, ss.

168-169.

'8 Mehmet Civan, a.g.e., s.169.




Tarihsel siirece Tiirkiye cografyasi icin bakildiginda Tiirk Borsa tarihinin (a)
Osmanli Dénemi, (b) Cumhuriyet Dénemi ve (c) Yeni Donem seklinde incelenmesi
miimkiindiir. Osmanlt ddneminde disaridan alinan menkul kiymetlerin alinip satildig1 ve
tarihi literatiire “Galata Bankerleri” seklinde gegen piyasa ile basladigini gérmekteyiz. "

Osmanli Devleti’'nde bankalar gibi kurumsal yapilarin olmamasinin yani sira
bankaciligin ilk izleri Galata Bankerleri’nde goriilmektedir. Galata Bankerlerinin kisilere
ve devlete kredi agmak yoluyla Osmanli Devleti’nde ilk bankalarin kurulmasinda paylari
biiyiiktiir.”® Bizans déneminde ticarete yon veren tiiccar ve bankerlerin ikamet ettikleri
veya konakladiklar1 Galata bir ticaret ve finans merkeziydi. Osmanli Devleti’nin
Istanbul’u fethi ile kent ekonomisinde Rum, Ermeni ve Musevi kokenli bu onemli
unsurlarin islevleri daha da artirmugstir.”!

Osmanli Devleti’nde borsanin geligsmesi iki dnemli anlagmaya dayanmaktadir.
Bunlardan ilki 1838 yilinda yapilan Balta Liman1 Ticaret Anlagmasidir. Digeri ise 1841
anlasmasidir. 1838 anlagmasi Ingiltere ile yapilirken, 1841 anlagmasi diger Avrupa
ilkeleri ile imzalanmugtir. Bu anlagmalar Osmanli Devleti’nde ithal ve ihrag
giimriiklerinin yeniden diizenlenmesi ve borsa olusmasi ¢alismalarimi baslatmigtir.?

Osmanl Devleti’nde ilk borsa Istanbul’da Osmanli Devleti’nden alacaklari olan
iilkelerin cabalar1 ile kurulan “Dersaadet Tahvilat Borsasi”dir. Bu borsa 1906 yilinda
cikarilan bir diizenleme ile “Esham ve Tahvilat Borsasi”na doniistiiriilmiis ve bu yapis1
ile Cumhuriyet donemine kadar faaliyetlerini siirdiirmiistiir.”

Konu Cumbhuriyet donemi i¢in incelendiginde 1922 yilinda yapilan diizenleme
ile borsada giiniimiizde hali hazirda kullamlmakta olan sistemin temellerini olusturan
hiikiimlerin getirildigi, 1923 yilinda 1906 tarihli tiizige ek diizenleme yapildigi, 1927
yilinda borsanin adinin “Esham ve Tahvilat, Kambiyo ve Nukud Borsas1” seklinde
degistirildigi, ardindan 1929 yilinda yine adinmn bu sefer “Istanbul Menkul Kiymetler
Borsas1” olarak degistirildigi ve yine ayni yil menkul kiymetler ve kambiyo borsalari
kanunu ¢ikarildigi, 1938 yilinda yine bir isim degisikligi ile borsanin adinin “Kambiyo,
Esham ve Tahvilat Borsast” olarak degistirildigi ve borsa merkezinin Ankara’ya

tasind1g1, 1941 yilinda ise borsa merkezinin tekrar Istanbul’a tasindig1 goriilmektedir.

' Muharrem Karsl, a.g.e.,s.31.

* Haydar Kazgan vd. (1999). Osmanli’dan Giiniimiize Tiirk Finans Tarihi, 1. Cilt, istanbul Menkul
Kiymetler Borsast Yayin, Istanbul, s. 281.

*! Haydar Kazgan vd., a.g.e., 5.284.

2 Mehmet Civan, a.ge.,s.172.

» Mehmet Baha Karan. (2001). Yatirim Analizi ve Portfoy Yonetimi, Gazi Kitabevi, Ankara, s.65.



31.03.1938’de iilkede tek olan borsanin baskentte faaliyet gbstermesinin daha
dogru olacag: diisiiniilerek Ankara’ya taginan ve Ulus’taki eski Etibank binasinda
faaliyetlerine devam eden borsa; Ankara’nin siyasi merkez olmasina karsin is merkezi
olmamasi, bu nedenle miisteri bulmak acisindan borsada zorluklarla karsilagilmasi,
Istanbul’un cografi konum bakimindan yollarin kavsaginda yer almasi ve yerlesmis bir
ticaret merkezi yapisina sahip olmasi nedenleriyle borsanin Ankara’da olmasinmn
sakincali oldugu kararina varilarak borsa 1941 yilinda Istanbul’daki dérdiincii vakif
hanin karsisinda yer alan binada tekrar faaliyetlerine baslamustir.”*

30.07.1981 tarihinde 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu c¢ikarilmis,
06.10.1983 tarihinde ise 91 sayili Menkul Kiymetler Borsalar1 Hakkinda Kanun
Hiikmiinde Kararname yayimlanarak genis kapsamli bir diizenleme yapilmistir.
Ardindan 06.10.1984 tarihinde Menkul kiymetler Borsalarinin Kurulug ve Caligsma
Esaslar1 Hakkinda Yonetmelik ¢ikarilmis ve IMKB 26.12.1985 tarihinde kurularak,
03.01.1986 tarihinde faaliyete gegmistir.”

1906 yilinda, 1866 yilinda kurulan Dersaadet Tahvilat Borsasi’nin yerine gegen
Esham ve Tahvilat Borsasi; Osmanli Devleti doneminden Tiirkiye Cumhuriyeti’ne
devredilen kurumlardan bir tanesidir. Bu borsa I.Diinya Savasi ile beraber kapatilmus,
ancak savas bittikten sonra yeniden faaliyete gecmistir.*

1914 yilinda 1. Diinya Savas1 ile beraber etkisini yitiren borsanin 1915°de siiresiz
olarak kapatilmasindan itibaren 1. Diinya Savasi’nin sona ererek Maliye Bakanligi’nin
borsanin yeniden faaliyete ge¢mesine izin verdigi siire igerisinde bile Galata’daki
kahvehane ve sokaklarda menkul kiymet alim-satim islemleri devam etmistir.?’

1929 yilinda Amerika’da yasanan ve biitlin diinya borsalarini etkisi altina alan
ekonomik kriz borsamizi da olumsuz olarak etkilemistir. Borsa 01.04.1938 tarihinde
Ankara’ya tasmirken adi da degiserek Borsa Kambiyo Esham ve Tahvilat Borsasi
olmustur. Ancak daha sonra 01.04.1941 tarihinde borsa tasinarak tekrar Istanbul’daki

yerini almugtir.?®

**S.Camgoz. (1989). Borsalar ve Tiirkiye'de Ticaret ve Menkul Kiymet Borsalart, Gazi Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisti, 5.239.

* Turhan Korkmaz ve Ali Ceylan. (2007). Sermaye Piyasasi ve Menkul Deger Analizi, Gozden
Gegirilmis 4. Baski, Ekin Basim Yayin Dagitim, Bursa, ss.86-87.

%6 Reha Tanér. (1999). Tiirk Sermaye Piyasast, 1. Cilt, Taraflar, Beta Basim Yayim Dagitim A.S.,
Istanbul s.43.

7 Yalgmer, B. (1996). Tezgahiistii Hisse Senedi Piyasalari: A.B.D. ile Diger Ulke Uygulamalart ve
Tiirkiye Degerlendirmesi, Ankara: Sermaye Piyasas1 Kurulu, Yayin No: 34, ss.90.

% Barbaros Yalginer, a.g.e., s.90.
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2.5. HISSE SENEDI PIYASASI

Hisse senetleri, anonim ortakliklar tarafindan, sirketin sermayesini
olusturmak ve gerektiginde artirmak iizere, belli bir nominal degerle ¢ikarilip tasarruf
sahiplerine satilan ve onlara sirketin varligi iizerinde ortaklik haklar1 taniyan
degisken gelirli bir menkul kiymet tiiridiir.”’ Bir diger deyisle hisse senetleri anonim
ortakliklar tarafindan ¢ikarilan, sirket sermayesine katilimi temsil eden ve yasal sekil
sartlarina uygun olarak diizenlenmis kiymetli evraklardir. Hisse senetleri sahiplerine;

e  Ortaklik hakki,

e  Yonetime katilma hakki,

e Kar payl (temettii) ve temettii avanst alma hakki,
e Riichan hakki,

e Bedelsiz pay alma hakki,

e Tasfiyeden pay alma hakki,

e Bilgi edinme hakki saglar.

Pay sahibinin en 6nemli haklarindan biri kar payir hakkidir. Kar payi, pay
sahibinin kazanilmis haklarindan olmakla birlikte sinirlandirilabilir. T.T.K. ya (Tiirk
Ticaret Kanunu) gore kanuni ve ihtiyari yedek akgeler ile, kanun ve esas sdzlesme
geregince ayrilmasi gereken diger paralar safi kardan ayrimadikca, kar payi
dagitilamaz. ™

Riichan hakki ortagin mevcut sermayedeki payr oraninda artirilan sermaye
kisminda ayni1 oranda pay alma hakkini ifade etmektedir. Bu hak sirketin SPK’nin
(Sermaye Piyasasi Kurulu) belirledigi bir siire i¢inde, eski hisse senetlerinin sirkete
ibrazi yolu ile kullanilir. Riichan hakki ortak yoniinden kar ve tasfiye payina katilma
ya da oy hakki gibi kazanilmig bir hak degildir. Riichan hakki iki sekilde ortadan
kaldirilabilmektedir. Esas sermaye sisteminden genel kurul, kayith sermaye
sisteminde esas sozlesme ile yetkili kilinmig ise yonetim kurulu riichan haklarinin
kullanimini kisitlayabilir veya kaldirabilir.

Tasfiyeden pay alma hakk: tasfiye sonucunda bir artigin kalmasi halinde

gecerlidir. Her hisse senedi sahibi bu artiga payr oraninda istirak eder.’' Tasfiye

% Azmi Fertekligil,. 1983. Tiirkiye 'de Para ve Sermaye Piyasasimn Gelismesi, Hiisniitabiyat
Mat.,istanbul, s.39.
Y T.TK., Md. 469.
' T.TK., Md. 455
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art1g1 olumsuz ise, 6denmeyen pay ile sinirl bir bor¢ yaratir. Pay bedeli tamamen
6denmigse, borg s6z konusu degildir.

Yonetime katilma hakki, sirket yonetim kurulunu se¢mek ve hatta bu kurula
secilmektir. Sirket genel kurulu, sirketin ana organi olarak hemen her konuya
miidahale edebilir. Ancak yonetim hakki, genel kurulun ¢ogu kez, adi ¢ogunlugu ile
saglandigindan sirket sermayesinin % 51°ni elinde bulunduranlar yonetime sahip
olabileceklerdir. Fakat sermayenin genis bir tabana yayilmasi halinde yonetim hakk1
cogu orneklerde ilging bir goriiniim almakta ve bazi sirketlerde % 10’luk oy ile
yonetimin ele gegirilebildigi goriilmektedir. Gerek ana sdzlesmeye konulacak 6zel
hiikiimlerle, gerek bazi hallerde yasal miidahalelerle azinlik paylarinin yonetimde
seslerini duyurabilmeleri saglanabilmektedir.*”

Oy hakki, T.T.K.’a gore pay sahibinin kazanilmis hakkidir. Hisse senedi
sahibine en az bir oy hakk: verir. Bu esasa aykir1 olmamak sartiyla hisse senetlerinin
sahiplerine verecegi oy hakkim sayisi esas sozlesme ile tayin olunur.”® SPK ile
getirilen diizenleme ile anonim ortakliklar esas sdzlesmelerinde hiikiim bulunmak
kayd ile kar payr imtiyazi saglayarak, oydan yoksun paylar ihra¢ edebilir ve bunlar1
temsil eden hisse senetlerini halka arz edebilir. Ortaklar, oy kullanma hakki
vasitasiyla isletmenin genel kuruluna katilarak, isletme ile ilgili bir¢ok faaliyette s6z
sahibi olabilirler. Bu faaliyetlerin baglicalart sunlardir;

e Isletmenin ana sozlesmesini kabul etmek veya degistirmek,

e Sermaye artirimi, tahvil ¢ikarilmasi, kar dagitimi, isletme tiiriiniin
degistirilmesi, diger isletmelerle birlestirilmesi, tasfiye gibi kararlara
katilmak,

e Yonetim kurulu ve denetgilerin faaliyetlerini ibra etmek.

T.T.K.’a gore pay sahiplerinin bilgi edinme hakki, esas mukavele ile veya
sirket organlarindan birinin karariyla engellenemez veya sinirlandirilamaz. Ayrica
pay sahipleri siipheli gordiikleri konularda murakiplarin dikkatini cekmeye ve gerekli
aciklamalar1 istemeye yetkili olup genel kurul toplantisindan itibaren 1 yil siireyle de
kar ve zarar hesabi, bilango ve yillik raporu inceleyebilir. Bununla birlikte bu haklar
gercek anlamda bilgi alma hakkini kapsamamaktadir. Zira incelenmesine miisaade
edilen defterler ve belgelerden 6grenilecek sirlar hari¢ olmak {izere higbir ortak

sirketin ig sirlarin1 6grenmeye yetkili degildir.

32 T.T.K., Md. 341, 348, 349, 366, 367.
3 T.TXK, Md. 373
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Hisse senetleri sahiplerine ¢esitli haklar kazandirdig1 gibi, bazi sorumluluklar
da yiikler. Ornegin, her pay sahibi sonradan ortakliktan ayrilmis olsa da sirket
sirlarii saklamak zorundadir. Ayrica hisse senedi sahibi gerek yeni kurulusta
gerekse sermeye artiriminda, istirak taahhiidiinii yerine getirmekle yiikiimliidiir.
Taahhiit ettigi hisselerin apellerini sirket yonetim kurulunun tespit ettigi tarihlerde
yatirmak zorundadir. Apel borglarini zamaninda 6demeyenlerden temerriit faizi talep
edilebilir. Bu ortaklar ortakliktan ¢ikarilabilir, yatirdiklart miktar iizerinden haklarini
kaybedebilirler. Sermayesi tamamen 6denmemis bir girket iflas eder veya tasfiyeye
tabi tutulursa, sirketin bor¢larin1 6deyebilmesi i¢in hisse sahiplerinden taahhiitlerinin
heniiz 6demedikleri kismi talep edilebilir. Boylece hisseleri devralan ayni taahhiitleri
de devralmis olur. Ancak, hisse senedi sahibinin mali sorumlulugu sadece hisse
senedi sahibi olmaktan ziyade kurulus veya sermaye artirimina imzaladigi
taahhiitnameden ileri gelmektedir. Higbir taahhiitname imzalanmadan portfoy
yatirimi yapan bir kimsenin sahibi bulundugu tamami 6denmis hisse senetlerinden
dolay1 herhangi bir mali sorumlulugu s6z konusu degildir. Bedeli tamamen 6denmisg
nama yazilt hisse senetlerini elinde tutan kimse pay defterine kaydedilmekle sirkete
karg1 geri kalan bedeli 6demekle yiikiimlii olur. Diger yandan s6z konusu mali
sorumluluk da kurulus veya sermaye artirimi dolayisiyla iktisap edilen senetlerin
nominal degeri ile sinirhidir.

2.6. HISSE SENEDI TURLERI

2.6.1. Nama ve Hamiline Yazih Hisse Senedi

Hisse senetleri nama veya hamiline yazili olarak ¢ikartilabilir. Hamiline yazili
hisse senetlerinde devir iglemi teslimle tamamlanmig olmaktadir. Nama yazili hisse
senetlerinin devri ciro edilmis senedin devralana teslimi ile olur. Nama yazili hisse
senetlerinin Borsa’da iglem gorebilmesi i¢in, ihrac¢i yonetim kurulu nama yazili
paylarin devrinin beyaz ciro yapilabilmesine dair karar almalidir.

2.6.2. Adi ve imtiyazh Hisse Senedi

Hisse senetleri ana sdzlesmede aksine bir hiikiim yoksa sahiplerine esit haklar
saglarlar. Bu tip hisse senetlerine adi hisse senetleri denir. Bir kisim hisse senetleri
ise adi hisse senetlerine gore karara katilmada, yonetim ve denetim kuruluna iiye
seciminde, oy hakkinda ve benzeri konularda ana s6zlesmeye dayanarak sahiplerine
imtiyazli haklar taniyabilir. Bir anonim ortaklikla cesitli imtiyazlara sahip hisse
senetleri bulunuyorsa bunlar farkli grup isimleriyle adlandirilirlar (A grubu, B grubu,

C grubu gibi) ve Borsa'da farkli islem siralarinda iglem goriirler.
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2.6.3. Primli ve Primsiz Hisse Senedi

Uzerinde yazili deger ile diger bir deyisle nominal degerden ihrag edilen hisse
senetlerine primsiz, nominal degerlerinden yiiksek bir bedelle ihra¢ edilen hisse
senetlerine primli hisse senedi denir. IMKB’de kote sirketler kayitli sermaye
sistemine tabi olup, esas sozlesmelerinde hiikiim bulunmasi halinde, yonetim kurulu
karari ile primli hisse senedi ihra¢ edebilmektedir.

2.6.4. Bedelli ve Bedelsiz Hisse Senedi

Nakit/bedelli sermaye artirimi yoluyla ihra¢ edilen hisse senetlerine bedelli
hisse senedi, i¢ kaynaklardan sermaye artirimi1 yoluyla ihra¢ edilen hisse senetlerine
ise bedelsiz hisse senedi denir.

Bedelsiz sermaye artirimi, girketlerin i¢ kaynaklarindan sermayeye
aktardiklan tutar karsiliginda g¢ikardiklar1 hisse senetlerinin bir bedel alinmaksizin
ortaklara dagitilmasidir. Bu islem sonucunda ¢ikarilan hisse senetleri bedelsiz hisse
senedidir. Bedelsiz sermaye artirimi disaridan fon girisine yol agmamaktadir.
Bedelli sermaye artirimi, sirketlerin yeni fon kaynagi temin etmek amaciyla
cikardiklar1 "bedelli" hisse senetlerini nominal degerinden veya daha yiliksek bir
fiyattan satmalaridir. Bedelli hisse senetleri, mevcut ortaklara satilabilecegi gibi
(rtichan hakki) diger yatirimcilara da satilabilmektedir.

2.6.5. Kurucu ve intifa Hisse Senedi

Kurucu hisse senetleri kurulus hizmeti karsiliginda, ana sézlesme hiikiimleri
geregince, sirket karinin bir kismina igtirak hakki veren ve daima kurucularin
adlarma yazili olmak sartiyla ihra¢ edilen hisse senetleridir. Kurucu hisse senetleri,
belli bir sermaye payim temsil etmedigi gibi, sirket yonetimine katilma hakki da
vermemektedir.

Intifa hisse senetleri ise, sirket genel kurulunun alacag kararla baz1 kimselere
cesitli hizmetler ve alacak karsilig1 olarak kurulustan sonra verilen ve sermaye payini
temsil etmeyen hisse senetleridir.
2.7.GLOBAL SERMAYE PIYASLARI VE IMKB

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi 26 Aralik 1985’te kurulmus, 3 Ocak
1986 tarihinde faaliyete gegmistir. 91 sayili KHKya gdre kurulan IMKB, 6zerk ve
mesleki bir kurum olup, kamu tiizel kisiligini haizdir.

2009 wyilmin Mart ayinda dip noktalarina gerileyen diinya borsalari,
piyasadaki fazla likiditenin, diigiik faiz ortaminda hisse senetlerine yonelmesiyle

birlikte bu tarihten itibaren tekrar yiikselmeye baslamigtir. Diinya genelinde seyreden
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diisiik faiz oranlari, gelismekte olan iilkelere dogru fon akimlarini artirmistir. 2009
yil1 itibariyle Tiirk hisse senetlerine yurtdisindan 2,8 milyar USD tutarinda portfoy
yatirrmi  yapilmig, yabanci yatirimcilarin  piyasadaki payinda bir degisiklik
gdzlenmemistir. IMKB hisse senetleri, gelismis ve gelismekte olan iilkelere gore

nispeten diisiik fiyat/kazang oranlartyla da yiiksek potansiyelini korumustur.

m31.12.2008 m31.12.2009

70,2

Polonya
Cin

Cek Cum.
G. Afrika
Rusya
Tayland
Hindistan
Kore
Brezilya
Meksika
Macaristan
Turkiye
Arjantin

Sekil 2.1. Gelismekte olan piyasalarin F/K oranlar1 (IMKB Faaliyet Raporu, 2009:9)

Fiyat kazang¢ oram sirketin bugiinkii fiyatinin girketin son bir y1l icerisindeki
karlarinin toplamina boéliinerek elde edilen orana verilen isimdir. Fiyat-kazanc orani
ne kadar diisiik ise hisse senedi piyasasinda fiyatlarin da o kadar diisiik oldugu
sonucuna vartlir. Sekil 2.1 de goriildugii gibi 2009 yihi itibariyle Tirkiye’nin fiyat
kazang¢ orami gelismekte olan iilkeler arasinda Arjantin’den sonra en diisiiktiir. Fiyat
kazang oranlar1 en yiiksek iilkeler ise sirasiyla Polonya, Cin ve Cek Cumhuriyeti’dir.

2008 yilinin son aylarinda finansal piyasalar1 etkisi altina alan kiiresel krizle
birlikte borsalarin piyasa degerlerinde Onemli oranlarda gerileme gozlenmistir.
Tablo2.3’te borsalarin piyasa degerleri gosterilmistir. Tabloya gore 2008 yilinda 33
trilyon USD ye gerileyen toplam piyasa degeri 2009 yilinda %43 deger kazanarak 47
trilyon USD ye yiikselmistir. 2009 yilinda, toplam piyasa degerinin %72’si ilk 10
borsa tarafindan olusturulmustur. Bu borsalar i¢inde 2008 yilina gore en yiiksek artigi
piyasa degeri ikiye katlanan BOVESPA borsas1 gostermistir. 2008 yilinda %28 pay
ile en yiiksek piyasa degerine sahip olan New York Borsasinin toplam igindeki pay1,

piyasa degerindeki %29’luk artisa ragmen, %25’e gerilemistir. 2009 yilinda, krizin
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merkezi olarak nitelendirilen ABD’li New York ve Nasdaq Borsalar1 toplamda 15
trilyon USD piyasa degerine sahip olmustur. 2008 yilinda %63 diisiisle piyasa degeri
120 milyar USD ye gerileyen IMKB, 30. sirada yer almis, 2009 yilinda %97 deger
kazanan IMKB’nin piyasa degeri 236 milyar USD ile siralamas1 2008 yilina gore 5
basamak yiikselerek 25. sirada yer almigtir.

Tablo 2.3. Borsalarin Piyasa Degeri (Kaynak: Tiirkiye Sermaye Piyasast Raporu, 2009:37)

Piyasa

(ifi%;lr Piyasa degeri pay1 | Piyasa degeri/GSYH

USD)
1. New York Borsasi 11,838 25.4% 83%
2. Tokyo Borsasi 3,306 7,1% 65%
3. Nasdaq 3,239 7,0% 23%
4. Euronext 2,869 6,2% 70%
5. Londra Borsasi 2,796 6,0% 127%
6. Sanghay Borsasi 2,705 5,8% 57%
7. Hong Kong Borsasi 2,305 5,0% 1104%
8. TSX Grubu 1,608 3,5% 122%
9. Bovespa 1,337 2,9% 90%
10.Bombay 1,307 2,8% 105%
25.IMKB 236 0,5% 38%
Toplam 46,526 100,0% 90%

2.8.IMKB PIYASA VERILERI

Finansal krizin yerini diinya ekonomisinde toparlanmaya birakmasi, IMKB
hisse senetleri piyasast performansint 2009 yilinda olumlu etkilemistir. Hisse
senetleri piyasasi ortalama giinliik islem hacmi 2009 yilinda bir dnceki yila gore %45
artarak 1,92 milyar TL’ye ulasmistir. Hisse senetleri piyasasinda 2009 yili toplam
islem hacmi bir onceki yila gore %45 artisla 482,5 milyar TL olarak gerceklesmistir.

IMKB 100 endeksi, 2009 yilin1 bir énceki yilsonuna gore %97 artisla 2009
yili rekoru olan 52.825 puanla kapatmustir. Boylece IMKB, Diinya Borsalar
Federasyonu’nun 2009 yili i¢cin en yiiksek geliri siralamasinda 5. olmustur. Ayni
donem itibariyle USD bazinda hesaplanan IMKB 100 endeksi %101°lik artigla 2009
yil1 sonunda 2.068 puana yiikselmistir.
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Sekil 2.2. IMKB 100 Endeksi (Kaynak:IMKB).
2.9. HISSE SENETLERI ENDEKSLERI

2009 yilinin bagindan itibaren, ana iiretim veya faaliyet merkezi ayni sehirde
olan sirketlerin fiyat ve getiri performanslarmin izlenebilmesi amaciyla, sehir
endeksleri hesaplanmaya baslanmistir. 2009 yilsonu itibariyle; Adana, Ankara,
Antalya, Bursa, Istanbul, izmir, Kayseri, Kocaeli ve Tekirdag olmak iizere, toplam 9
sehir i¢in endeks hesaplanmaktadir. Ayrica, IMKB'de islem goren bankalar arasindan
piyasa degeri en biiyiik ve islem hacmi en yiiksek 10 bankayr kapsayan "IMKB 10
Banka" Endeksi'nin olusturulmasma yonelik c¢aligmalar 2009 yili sonunda
tamamlanmistir.

Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB) ile Atina Borsasi (ATHEX) ve
STOXX Ltd. igbirligi ile olusturulan Tirk-Yunan Ortak Endeksi "GT-30" 28 Eyliil
2009 yayinlanmaya baglamigtir. STOXX Ltd. tarafindan hesaplanmakta olan GT-30
endeksi, IMKB ve Atina Borsasi'ndan 15'er olmak iizere, hisse senetleri iglem goren
ve halka aciklik oran1 en az %20 veya iizerinde olan, piyasa degeri yiiksek banka ve
sirketleri kapsamaktadir. Endeks kapsamindaki bankalarin sayis1 her borsadan 4'er
olmak iizere 8 ile sinirlandirilmistir. GT-30, fiyat endeksi ve getiri endeksi olarak TL
ve Euro degerleri ile yaymlanmaktadir ve geriye doniik hesaplama baglangig tarihi 31
Aralik 2005 olarak belirlenmistir. IMKB endekslerinin finansal {iriinlerde
kullanilmasina iligkin lisanslama ¢aligmalar1 2009 yilinda da devam etmis, IMKB
endekslerini dayanak varlik olarak kullanan finansal {iriin sayis1 37'ye ulasmistir. Bu
finansal {rtinlerin ikisi IMKB Ulusal Pazar'm 2009 yili toplam islem hacmi 457
milyar TL olarak ger¢eklesmistir. Bu tutar, Hisse Senetleri Piyasasi toplam iglem
hacminin %95'ini olusturmustur. 2009 yilinda, Kurumsal Uriinler Pazari'nda 13,8

milyar TL'si borsa yatirim fonlarina ait olmak tizere 15,4 milyar TL, ikinci Ulusal
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Pazar'da 9,4 milyar TL, Yeni Ekonomi Pazari'nda 0,4 milyar TL, G6zalt1 Pazari'nda
ise 0,6 milyar TL tutarinda islem gerceklestirilmistir. 2009 yili sonunda hisse
senetleri IMKB'de islem goren girketlerin halka agik bolimii igerisindeki paylarin
%67,3"li yabanci yatirimcilarin elinde bulunmaktadir.
2.10. IMKB’DE ISLEM GOREN SIRKET SAYISI

Borsalara kote olan yerli ve yabanci sirket sayisina gore yapilan siralamada
Bombay Borsasi tamami yerli olan 4.955 sirket ile ilk sirada yer almaktadir. Uluslar
arasi finans merkezleri arasinda kabul edilen New York ve Londra, yabanci
sirketlerin ilgisini ¢cekmektedir. ABD’de yer alan New York ve Nasdaq Borsalarinda
sirasiyla 3.164 ve 2.582 sirket kote olurken, bu sirketlerin toplamda %13 iiniin
yabanci oldugu goriilmektedir. Londra Borsasi’nda ise bu oran daha yiiksektir.
Londra Borsasi’na kote olan 2.792 sirketin 613’1 (%22’si) yabanci kdkenlidir.

IMKB, toplam 315 adet sirket ile 31. sirada yer almaktadir. 2009 yilinda
2008’e gore islem goren sirket sayis1 2 adet azalmis olsa da IMKB’nin siralamadaki
yeri iki basamak yiikselmistir.

Tablo 2.4. Borsaya Kote Olan Toplam Sirket Sayis1 (2009) (Kaynak: Tiirkiye Sermaye
Piyasasi Raporu, 2009:38)

Sirket Sayis1 Toplamdaki Pay
1. Bombay Borsasi 4.955 10.8%
2. TSX Grubu 3.700 8.2%
3. BME ispanya Borsasi 3.472 7,6%
4. New York Borsasi 3.164 6.4%
5. Nasdaq 2.852 6.5%
6. Londra Borsas1 2.792 6.6%
7. Tokyo Borsasi 2.335 5.1%
31. IMKB 315 0.7%
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3. HIiSSE SENEDi DEGERLEMESI

Uygulamada hisse senedi degerleme amaciyla c¢ok sayida yontem
kullanilmaktadir. Bu modeller sayesinde hisse senedinin ger¢ek degeri belirlenmeye
calisilir. Hisse senedinin bugiinkii degeri ger¢ek degerinin altinda ise alim karari,
bugiinkii degeri ger¢ek degerinin {izerinde ise satim karar1 verilir. Bu bdliimde hisse
senedi degerlemede kullanilan kar payr modelleri, piyasa degeri/defter degeri modeli,
fiyat/kazan¢ oran1 modeli, Solodofsky-Murphy modeli, Regresyon modeli ve
Solomon modeli ele alinacaktir.
3.1.KAR PAYI MODELLERI

Kar payr ve hisse senedini satilmasi durumunda sahip oldugu fiyat olmak
izere hisse senetlerinden elde edilecek iki tiir nakit akimi s6z konusudur. Buna gore
hisse senedinin degeri

_ D, D, D, D P

= + —+ —— e — [3.1]
1+i (A+6)° (1+i0) A+ A+0)

Olarak bulunur.** Denklemde D,, t doneminde ddenecek kar paymni, P ise hisse

senedinin t donemindeki fiyatim1 ifade eder. Hisse senedini elde tutma siiresi

t

+i7)

terimi ihmal edilebilir.

uzadik¢a [3.1] nolu esitligin sonunda yer alan

Firmanin her yil ayn1 miktarda kar payr dagittig1 varsayimi altinda:

D,=D,= D,=..= D, [3.2]
DO
J’_

e 1
Dfﬂ{;a+ﬁ} [3.3]

Sabit kabul edilen kar payinin her yil sabit bir k oraninda artacagi varsayimi altinda

D, =D,(1+k) [3.4]

_D Do Do D o
1+i A+ (1+90) 1+ <

*ilyas Siklar, a.g.e., 5.116.
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D, =D, +Dk=D,(1+k)1+k)=D,(1+k)’ [3.5]
genellestirilirse;
D, =D,(1+k)’ [3.6]

t

a+i0)

teriminin sifir oldugu varsayimi altinda [3.6] nolu denklem [3.1] nolu

denklemde yerine konulursa,

3 D0(1+k)+D0(1+k)2 JrDo(lJrk)3 . +D0(1+k)t

1+i 1+1)? 1+ 7 (1+0)
(1+1) (1+1) 1+ 1+ (3.7]
ZD NIES iDO(lJrk)’
S RNTES I P
elde edilir. [3.7] nolu esitlikte i>k ise, yani faiz oram1 kar pay1 artis oranindan
biiyiikse
Z(l+k) _(+k) (3.5]
= A+ G-k
olur ve hisse senedinin degeri
- D,(1+k)
i—k

formiilii araciligiyla belirlenebilmektedir.
3.2.PIYASA DEGERI/DEFTER DEGERI MODELI

Enflasyonun yiiksek oldugu donemlerde, sirketlerin agikladiklar1 kar
rakamlarinin  girketin gercek kazancini yansitmadigi endisesi nedeniyle, Piyasa
Degeri / Defter degeri (PD/DD) yontemi kullanilmaktadir.®® Oran, isletmenin
piyasada dolagimda bulunan hisse senetlerinin piyasa degerlerinin defter degerlerine
oranlanmasi yoluyla hesaplanmaktadir. Defter degeri; belirli bir tarihte, tarihi degerle
kayith varliklarin muhasebe kayitlarina gore belirlenmis degeridir*®.

Tam etkin olan piyasalarda hisse senedinin ger¢ek degeri ile piyasa

degerinin birbirine esit olmasi gerekmektedir. PD/DD oran1 1’den kiigiikse hisse

% Goniil Ipek Alkan ve Erhan Demireli. (2007). Tiirkiye’de Kullanilan Bazi Sirket Degerleme
Yontemleri ve Bir Uygulama. Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi , 2(9):33
% Yusuf Demir. (2001). Hisse Senedi Fiyatini Etkileyen Isletme Diizeyindeki Faktorler ve Mali
Sektdr Uzerine IMKB’de Bir Uygulama. Siileyman Demirel Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler
Fakiiltesi 2(6):119
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senedinin ucuz oldugu ve bu hisse senedinin degerlenmesi beklenmektedir. Oran
1’den biiyiikse hisse senedi pahali olarak kabul edilir.
PiyasaDegiri
DefterDegeri

PD/DD = [3.9]

[3.9] nolu esitlikte defter degeri, sirketin net degerinin mevcut hisse sayisina
oramdir.
3.3.FiYAT/KAZANC ORANI MODELI

Degerleme modelleri igerisinde en kolay oldugundan hisse senedi
degerlemesinde en ¢ok kullanilan metottur. Hisse senedinin fiyati temettii gelirinde
beklenen artiy oranina baghdir. Temettii ise hisse basina kazang (HBK) —
dagitilmayan karlardan olugmaktadir. Firma tarafindan dagitilmayan hisse basina
kazang oram s ile gosterildiginde hisse basina kazang HBK(1-s) dagitilan kar payina
ya da temettilye esittir. Buna gore denklem asagidaki gibi olur.’’
HBK(1-5)

r-g

P, = [3.10]

[3.10] nolu esitlikte g yillik temettli artig oranini, r ise hisse senedi yatirimindan
beklenen getiri oranini ifade etmektedir.

Etkin sermaye piyasasi varsayimi nedeniyle, piyasa degerinin firmamn gercek
degerini yansittigin1 ve olaya siibjektiflik girmedigi i¢in, piyasadaki degerin degerleme
yapan kisilere gore daha etkin tespit edildigi savunulmaktadir.*®
3.4.SOLODOFSKY-MURPHY MODELI

Bu model diger degerleme modelleriyle benzerlik géstermektedir. Modele gore

hisse senedinin degerlemesi agagidaki gibi belirlenir;

_xvD(+g) P,
P"_; (k) (d+ky B

Formiil [3.11]’deki sembollerden;
P, : Hisse senedinin degeri,
D, :Temettii miktari,

g: Sabit biiyiime katsayisi,

P : n y1l sonundaki hisse senedinin degerini,

K: Yatirimcinin bekledigi getiri oranin1 gostermektedir.

*"Halil Seyidoglu. (2001). Uluslararas: Finans, ,Giizem Yayinlari, istanbul, ss.317-318
* Luigi Guatri. (1994). The Valuation of Firms. Blackwell Publishers, s.107.
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Modelin diger degerleme modellerinden en biiyiik farki temettii miktarindaki
biliyiime orani ile hisse senedinin piyasa degerindeki biiylime oranin farkli olabilmesidir.
Sonug¢ olarak hisse senedinin “n” donemi sonundaki piyasa degeri, sabit biiyiime
orantyla hesaplanacak degerinden farkli olabileceginden, hisse senedi i¢in hesaplanan
gercek degerden de farkli olabilecektir.™
3.5. REGRESYON MODELI

Regresyon modelinde hisse senedi fiyati veya fiyat-kazang oranini bagimli
degisken, hisse senedi fiyatini etkileyen faktorleri(para arzi, faiz, doviz, v.b.) bagimsiz
degisken olarak belirlenip bagimli ve bagimsiz degiskenler arasinda iligki kullanilarak
hisse senedinin degeri tespit edilmektedir. Regresyon modeli asagidaki gibi
olusturulmaktadir;

Y=C+B, X, +6,X,+..+ B, X, [3.12]

Denklem 3.12° deki Y bagiml degisken olarak hisse senedi fiyatini
X1,X2,...Xn olarak gosterilen n adet bagimsiz degisken ise hisse senedi fiyatini
etkileyen faktorleri(para arzi,doviz,temettii,faiz,v.b.) belirtmektedir. Bu analizin zay1f
noktasi regresyon katsayilarimin belirlenmesinde ge¢mis verilerin kullanilmasi ve
bunlarin donemler arasinda degisme gosterebileceginin gdz oniine alinmamasidir.
3.6. SOLOMON MODELI{

Yatirim firsatlar1 yaklagimi, sirketlerin yatirim firsatlarimi da g6z Oniinde
bulunduran Solomon tarafindan gelistirilmis bir modeldir. Solomon’ a gore, cari
yatirimlarin verimli olmaya baslamalari ile firma karlarinda yilikselme saglanacak ve
dagitilmayan karlarin firma yatirim firsatlarin1 degerlemede kullanmasiyla da net kar
yine artacaktir. Firmalar i¢in yatirim firsatlar1 ve bu firsatlarin karlilik oran1 normal
karlihk oranindan daha yiiksektir. Normal karliliktan amag¢ firmanin sermaye
maliyeti, bir baska deyimle ortaklarm elde etmek istedikleri karlilik oranidir.*

Solomon modelinde hisse senedinin degeri, sirketlerin mevcut varliklariyla
elde ettigi karlar ile yatirim firsatlarindan elde ettigi karlarin bugilinkii degerlerin
toplamina esittir. Modele gore hisse senedinin degerlemesi asagidaki gibi belirlenir;

D bEr
VA=
Denklem [3.13]’deki sembollerden;

P

[3.13]

* Umit Ataman ve Halil Kibar. (1999). Hisse Senetlerinin Gergek Degerinin Hesaplanmas:. Tiirkmen
Kitabevi.
40 UUlker Ataman ve Halil Kibar, a.g.e.,s.105.



P= Hisse senedinin degerini,
D=Temettii miktari,

E=Mevcut varliklardan elde edilen kar,
r=Ek yatirim karlilik oran1 (r>k),

k=Hisse senedi getiri orani,

b= Yillik karin yiiksek getirili yatirimlara ayricalik orani.
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4. KAYNAK OZETIi

Birgok calismada hisse senedi endeksi ile makro ekonomik degiskenler
arasindaki iligki degisik analiz yontemleri ile incelenmistir. Hisse senedi fiyatlarini
belirleyen makro ekonomik degiskenler, arastirma yapilan iilkelerin makro ekonomik
yapilarina gore farklilik gostermektedir.
4.1.YABANCI ULKE ENDEKSLERINE ILISKIN LITERATUR TARAMASI

Nishat ve Shaheen, Karaci Menkul Kiymetler Borsas1 Endeksi ile makro
eckonomik degiskenler arasindaki iligkiyi 1973:01-2004:04 donemi igin
arastirmuslardir.*' Arastirma sonucunda hisse senedi fiyatlarinin en biiyiik pozitif
belirleyicisi olarak sanayi iiretim endeksi, en biiyiik negatif belirleyici ise enflasyon
olarak bulunmustur.

Wongbangpo ve Sharma GSMH, TUFE, para arz1, faiz oram ve doviz kuru
degiskenlerini kullandiklar1 aragtirmalarinda Endonezya, Malezya, Singapur,
Filipinler ve Tayland hisse senedi fiyatlar1 ile ele aldiklar1 makro degiskenler
arasinda bir nedensellik oldugu sonucuna varmislardir.* Wongbangpo ve Sharma,
enflasyon ile hisse senedi fiyatlari arasinda ters yonli bir iliski tespit ederken faiz
oranlar1 ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda Filipinler, Singapur ve Tayland
piyasalarinda negatif yonlii, Endonezya ve Malezya piyasalarinda ise pozitif yonlii
bir iligki tespit etmiglerdir. Ayrica, doviz kurlar ile hisse senetleri fiyatlar1 arasinda
Endonezya, Malezya ve Filipinler’de pozitif, Singapur ve Tayland piyasalarinda ise
negatif yonlii iliskinin varligini tespit etmislerdir.

Dhakal ve digerleri ABD’de para arz1 ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki

etkilesimi arastrmiglar ve para arzindan hisse senedi fiyatlarina bir nedensellik

*! Mohammed Nishat ve Rozina Shaheen. (2004). Macroeconomic Factors and Pakistani Equity
Market. The Pakistan Development Review, 43(4):619-637.

* Praphan Wangbangpo ve Subhash C. Sharma. (2002). Stock Market and Macroeconomic
Fundemental Dynamic Interactions. Journal of Asian Economics, 13:27-51.
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iliskisi oldugu sonucuna varmuslardir.*

Cheng ise hisse senedi getirileri ile ekonomik gostergeler arasindaki iliskiyi
inceledigi caligmasinda hisse senedi getirileri ile para arzi, devlet tahvilleri fiyat
endeksi ve issizlik oram arasinda pozitif yonde bir iliski bulmustur.**

Apergis ve Eleftheriou, Yunanistan’da hisse senedi fiyatlari ile enflasyon ve
faiz oranlar1 arasindaki etkilesimi incelemislerdir.* Calisma sonucunda, enflasyon ve
faiz oranlar1 arasindaki siki iliskiye ragmen, Atina Hisse Senedi Borsasindaki hisse
senedi fiyatlarinin faiz oranlarindan ziyade enflasyondan etkilendigi sonucuna
ulagmiglardir.

Fama, hisse senedi fiyatlariyla reel maliyetler, enflasyon ve para arzi
arasindaki etkilesimi incelemis ve hisse senedi getirileri ile endiistriyel {iretim,
GSMH, para arzi, faiz oran1 ve enflasyonun gecikmeli degerleri gibi reel degiskenler
arasinda giiglii bir pozitif korelasyon tespit etmistir.*®

Rapach, galigmasinda 16 ayr1 endiistrilesmis lilke i¢in enflasyonla hisse
senedi fiyatlar1 arasindaki uzun donemli iligkiyi incelemis, ¢alisma sonucunda
enflasyon trendindeki bir ylikselmenin reel hisse senedi degerinde giliglii bir
azalmaya neden olmayacagi sonucuna varmugtir. */

Al-Khazali, 21 iilke i¢in yapmis oldugu calismasinda enflasyonla hisse
senedi fiyatlar1 arasindaki kisa ve uzun donemli etkilegsimi incelemis ve kisa
donemde, Malezya disindaki iilkelerde, reel hisse senedi fiyatlariyla enflasyon
arasinda negatif yonde bir iliski bulmustur.*®

Mukherjee ve Naka, makroekonomik degiskenler olarak belirledikleri doviz
kuru, para arzi, enflasyon, endiistriyel iiretim, uzun donem devlet tahvili faiz oran1 ve

vadesiz 0diing faiz orani ile Tokyo Hisse Senedi Borsasi endeksi arasindaki iliskiyi

“ Dharmendra Dhakal, Magda Kandil, Subhash C. Sharma. (1993). Casuality Between the Money
Supplyand Share Prices: a VAR Investigation. Quarterly Journal of Business and Economics 32:52-
74.

* Arnold C.S. Cheng. (1995). The UK Stock Market and Economic Factors:A New Approach.
Journal of Business Finance and Accounting 22:129-142.

* Nicolas Apergis ve Sophia Eleftheriou. (2002). Interest Rate, Inflation and Stock Prices: The Case
of Athens Stock Exchange. Journal of Policy Modeling 24:231-236

* Eugene F.Fama. (1981). Stock Returns, Real Activity, inflation and Money. American Economic
Review 71:545-565

* David E. Rapach. (2002). The Long-run Relationship Between Inflation and Real Stock Prices.
Journal of Macroeconomics 24:331-351

* Osamah M. Al-Khazali. (2003).Stock Prices, Inflation and Output: Evidence From the Emerging
Markets. Selected Paper, European Applied Business Research Conference , Venice, Italy.
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aragtirdiklar1 ¢alismada ele aldiklar1 makro ekonomik degiskenlerin hisse senedi
fiyatlarini etkiledigi sonucuna ulasmislardir.*

Maysami, Howe ve Hamzah, Singapur hisse senedi piyasasinin kisa ve
uzun donemde faiz oranlari, sanayi lretimi, fiyat seviyesi, doviz kuru ve para
arzindan etkilendigi sonucuna u1a§m1§lard1r.50

Robert D. Gay’in Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin i¢in yaptiklari
aragtirmada Box-Jenkins ARIMA modeli yardimiyla déviz kuru ve petrol fiyatlarinin
hisse senedi endeksi {izerindeki etkisini incelemiglerdir. Arastirma sonucunda ele
alman makro ekonomik degiskenlerin hisse senedi endeksi iizerinde etkili olmadigi
sonucuna varmislardir.”!

Cristopher Gan ve digerleri, Yeni Zelenda hisse senedi endeksi ile 7 makro
ekonomik degisken arasindaki etkilesimi incelemislerdir.”® 1990-2003 yillarini
kapsayan arastirma sonucunda faiz orani, para arzi, ve reel GSYIH nin hisse senedi
fiyatlarii etkiledigi sonucuna varilmistir.

Dritsaki ve Dritsaki’nin ¢aligmalarinda, Yunanistan Hisse Senedi Borsasi
endeksi ve endistriyel iiretim, enflasyon ve faiz oranlar1 arasindaki iligkiyi
arastirmiglar ve hisse senedi fiyatlartyla makroekonomik degiskenler arasinda dnemli
derecede nedensellik iliskisi bulmuglardir.”

4.2. IMKB’YE ILISKIN LITERATUR TARAMASI

Tiirkiye’de IMKB endeksi ile makro ekonomik gdstergeler arasindaki iliski
degisik durumlar i¢in, degisik analiz yontemleri kullanilarak arastirilmistir. Farkli
arastirmalarda IMKB endeksi ile GSMH, faiz orani, déviz kuru, para arzi, biitce
aciginda azaliglar, emisyon hacmi, yabanci sermaye menkul kiymet stoku, ihracat,
kapasite kullanim orani, cari islemler dengesi, enflasyon ve sanayi iiretim endeksi

arasinda iliski tespit edilmistir.

* Tarun K. Mukherjee ve Atsuyuki Naka. (1995). Dynamic Relations Between Macroeconomic
Variables and the Japanese Stock Market:An Application of a Vector Error Correction Model. Journal
of Financial Research 8:223-237

*0 Ramin Cooper Maysami, Lee Chuin Howe ve Mohamed Atkin Hamzah. (2005). Relationships
Between Macroeconomic Variables and Stock Market Indices:Cointegration Evidence from Stock
Exchange of Singapore’s All-S Sector Indices. Jurnal Pengurusan 24:47-77.

> Robert D. Gay. (2008). Effect of Macroeconomic Variables on Stock Market Returns for Four
Emerging Economies:Brasil, Russia, India and China. International Business and Economic Research
Journal 7(3):1-8

2 Cristopher Gan, Minsoo Lee, Hua Hwa Au Yong ve Jun Zhang. (2006). Macroeconomic Variables
and Stock Market Interactions:New Zealand Evidence. Investment Management and Financial
Innovations 3(4):89-101.

3 Melina Dritsaki ve Chaido Dritsaki. (2004). Macroeconomic Determinants of Stock Price
Movements:An Emprical Investigation of the Greek Stock Market. Selected paper, 11 th Annual
Conference of Multinational Finance Society, Istanbul.
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Hasan Durucasu ¢aligmasinda emisyon, déviz kuru, faiz orani ve enflasyon
degiskenlerini ele almis ve enflasyon oram disindaki degiskenlerin IMKB 100
endeksini dogrusal olarak agikladig: sonucuna varmislardur.”*

Mesut Albeni ve Yusuf Demir, genel olarak hisse senedi fiyatlar1 ile makro
ekonomik degiskenler arasindaki iligkiyi degil de mali sektore ait hisse senetleriyle
enflasyon, doviz kuru, tasarruf mevduati faiz orani, uluslar arasi portfoy yatirimlari,
cumhuriyet altin1 arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Arastirma sonucunda
cumhuriyet altin1 ile mali endeks arasinda negatif yonlii, diger degiskenler ile pozitif
yonlii bir sonug elde etmislerdir.”

Omer Yilmaz, Bener Giingdr ve Vedat Kaya 1990:01-2003:12 dénemini
kapsayan analizlerinde IMKB endeksi ile tiiketici fiyat endeksi, para arzi, faiz orani,
doviz kuru, dis ticaret dengesi ve sanayi iiretim endeksi degiskenlerine yer vermistir.
Caligmada kullanilan En Kiigiik Kareler (EKK) tahmin yontemi, Johensen-Juselius
esbiitiinlesme testi, Granger Nedensellik testi VEC modelinden elde edilen varyans
ayrimlastirma sonuglari, hisse senedi fiyatlar1 ile tiiketici fiyat endeksi, doviz kuru,
faiz orani, para arzi ve dis ticaret dengesi degiskenleri arasinda anlaml iligkiler
bulunmusken sanayi {retim endeksi ile herhangi bir anlamli iliskiye
rastlanmamistir.”®

Saadet Kirbag Kasman, 1986-2003 donemi aylik verilerini kullanarak
Tiirkiye’nin kosullu hisse senedi piyasasi oynakligi ile makroekonomik oynaklik
arasindaki iligkiyi incelemistir. Kullanilan makro ekonomik degiskenler sinai
iiretimi, para arzi(M1), enflasyon orani, bir ABD dolar1 karsilig1 Tiirk Lirasi olarak
tanimlanan doviz kuru degiskeni ve petrol fiyatlaridir. Kosullu aylik oynaklik,
GARCH tahminleri yoluyla dl¢tilmiistiir. Bulgular, para arzindaki oynakligin hisse
senedi piyasasindaki oynakligi acgikladigini gosterirken, hisse senedi piyasasindaki
oynakligin ise, doviz kuru ve enflasyondaki oynaklig1 agikladigim gostermektedir.”’

Fatma Mumcu, yiiksek lisans tezinde hisse senedi fiyatlar1 ile makro
ekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi ¢oklu dogrusal regresyon yontemi ile

iligkinin yoniinii ise Granger Nedensellik Testi ile incelemistir. Veri seti olarak 1990

** Hasan Durucasu. (1997). Ekonomik Gostergelerin IMKB’ye Etkisinin Analizi. Anadolu
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi 13(1-2):121-150

 Mesut Albeni ve Yusuf Demir. (2005). Makroekonomik Gostergelerin Mali Sektor Hisse Senedi
Fiyatlarina Etkisi (IMKB Uygulamalt). Mugla Universitesi SBE Dergisi 14:1-18

* Omer Y1lmaz, vd. (1997). Hisse Senedi Fiyatlar1 ve Makroekonomik Degiskenler Arasindaki
Esbiitiinlesme ve Nedensellik. IMKB Dergisi 34(9):2-16

*7 Saadet Kirbag Kasman. (1997). Hisse SenediGetirilerinin Oynaklig1 ile Makroekonomik
Degiskenlerin Oynakligi Arasinda fliski. /MKB Dergisi 8(32):2-10.
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yilinin Ocak ayindan 2004 yilinin Aralik ayina kadar verilerin kullanildig1 ¢alismada,
bagimsiz degiskenler olarak Hazine Bonosu faiz orani, para arzi (M2), enflasyon,
sanayi Uretim endeksi, dolar kuru ve cumhuriyet altin fiyatlar1 ay sonlar1 itibariyle
alimmistir. Calisma sonucunda, IMKB 100 endeksini etkileyen degiskenler sirasiyla
Hazine Bonosu faiz oranlari, dolar fiyati, sanayi iiretim endeksi ve para arzi (M2)
olmustur. Altmn fiyatlar: ve tiiketici fiyat endeksi ile IMKB 100 endeksi arasinda bir
iligki tespit edilememistir. Granger Nedensellik Testi sonucuna gore altin fiyatlar1 ve
hazine bonosu faiz oranlarinin IMKB 100 endeksine sebep oldugu, diger yonden ise
IMKB 100 endeksinin altin fiyatlari, dolar fiyatlar1 ve hazine bonosu faiz oranlarina
sebep oldugu tespit edilmistir.”®

Ayhan Elyak, tez caligmasinda regresyon analizi yardimiyla déviz kuru,
tiiketici fiyat endeksi ve faiz oram degiskenlerinin IMKB endeksi iizerinde ne yonde
ve hangi sekilde etki yarattigini incelemistir. Yapilan bu inceleme ile; secilen
bagimsiz degiskenlerden bir donem onceki degerleriyle doviz kuru degiskeninin
hisse senetleri ile ayn1 yonde hareket ettigi ve doviz kurunda meydana gelecek
degismelerin hisse senedi fiyatlarin1 kuvvetli bir sekilde etkiledigi tespit edilmistir.
Ug dénem onceki degerleriyle TUFE ve cari donem degerleriyle faiz orani
degiskenlerinin de hisse senetleri ile ayn1 yonde hareket ettigi, ancak IMKB endeksi
iizerinde diisiik seviyelerde etkide bulundugu saptanmistir.”®

Niiman Zengin, tez ¢aligmasinda Ocak 2002-Aralik 2008 donemi aylik
verileri kullanarak IMKB Ulusal 100 Endeksi ile bazi makro ekonomik degiskenler
arasinda bir iliski olup olmadigini tespit etmistir. Kullanilan makro ekonomik
degiskenler, dolar kuru, mevduat faiz orani, altin fiyati, sanayi iiretim endeksi, ve
enflasyondur. Zaman serisi verilerin analizinde ¢oklu dogrusal regresyon yontemi
kullanilmigtir. Elde edilen sonuglara gore doviz kuru, faiz oram ve enflasyon ile
IMKB endeksi arasinda negatif yonlii bir iliski oldugu, buna karsilik altin fiyat1 ve
sanayi iiretim endeksi arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugu ortaya ¢ikmustir.*®

Banu Durukan, IMKB 100 endeksi ile enflasyon, ekonomik aktivite, faiz

orani, doviz kuru ve para arzi gibi makroekonomik degiskenler ile hisse senedi

**Fatma Mumcu. (2005). Hisse Senedi Fivatlarin Etkileyen Makroekonomik Faktorler: IMKB
Uzerine Bir Uygulama. Yiiksek Lisans Tezi, Siileyman Demirel Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiist, Isparta, s.88.

* Ayhan Elyak. (2008). IMKB 100 Endeksini Etkileyen Faktérlerin Ekonometrik Analizi. Yiiksek
Lisans Tezi, Marmara Univeritesi Sosyal Bilimler Enstitiisti, Istanbul, s.89.

% Numan Zengin. (2009). Secilmis Makroekonomik Géstergeler ile IMKB-100 Endeksi Arasindaki
Lliskinin Analizi. Yiiksek Lisans Tezi, Marmara Universitesi Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisi,
Istanbul , s.145.
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fiyatlar1 arasindaki iligkiyi ampirik olarak aragtirmayi amaglamistir. Calismada ele
alinan degiskenlere ait zaman serisi verileri, 1986-1998 donemi i¢in toplanarak EKK
(En Kiiciik Kareler) yontemi ile test edilmistir. Testler sonucu hisse senedi fiyat
degisimlerini ag¢iklamada en etkin degiskenlerin faiz orami ve ekonomik aktivite
degiskenleri oldugu saptanmustir.'

Oguzhan Aydemir ve Erdal Demirhan, hisse senedi fiyatlariyla déviz kuru
arasindaki nedensellik iligkisini aragtirmiglardir. Arastirmada, dalgali d6viz kuru
rejiminin yiirlrliige girdigi 23 Subat 2001 ile 11 ocak 2008 tarihleri arasindaki
veriler kullanilmis, elde edilen bulgulara gére doviz kuru ve IMKB Ulusal 100
endeksi arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisine rastlanmistir.*®

IMKB 100 endeksi ile baz1 makro ekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi
incelemeye yonelik bagka bir uygulama, Mubhittin Ziigiil ve Cumhur Sahin tarafindan
yapilmigtir. Ocak 2004-Aralik 2008 donemi aylik verileri kullanilarak yapilan
aragtirmada IMKB 100 endeksi ile doviz kuru, M1 para arz1, faiz oran1 ve tiiketici
fiyat endeksi arasindaki iligki incelenmigtir. Zaman serisi verileri EKK yontemine
gore degerlendirilmis olup verilerin analizinde dogrusal regresyon modeli
kullanilmigtir. Elde edilen sonuglara gore M1 para arzi, doviz kuru ve faiz orani ile
hisse senedi getiri endeksi arasinda negatif yonlii bir iliski oldugu, buna karsilik
enflasyon oraniyla IMKB 100 endeksi arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugu ortaya
¢ikmustir.®

H. Isin Dizdarlar ve Sinem Derindere, IMKB 100 endeksi iizerinde etkisini
Olgmek amaciyla 14 temel makro ekonomik gostergeyi degisken olarak
kullanmiglardir. 2002:01-2007:12 donemini kapsayan farkli donemler ve farkl
modeller igin yapilan arastirmanin sonucunda sadece doviz kurunun IMKB 100
endeksini etkileyen anlamli degisken oldugu tespit edilmistir.**

Tablo 4.1. Yabanc1 Ulkeler i¢in Yapilan Calismalar

Yazar Ulke Bagimsiz degiskenler Model

%' M.Banu Durukan. (1997). Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda Makroekonomik Degiskenlerin
Hisse Senedi Fiyatlarina Etkisi. IMKB Dergisi 3(11):19-39.

62 Oguzhan Aydemir ve Erdal Demirhan. (2009). The Relationship Between Stock Prices and
Exchange Rates Evidence from Turkey. International Research Journal of Finance and Economics
23:207-215.

5 Mubhittin Ziigiil ve Cumhur Sahin. (2009). IMKB 100 Endeksi ile Baz1 Makroekonomik
Degiskenler Arasindaki {liskiyi incelemeye Yénelik Bir Uygulama. Akademik Bakis Dergisi 16:11-
15, http://www.akedemikbakis.org.

% H. Isin Dizdarlar ve Sinem Derindere. (2008). Hisse Senedi Endeksini Etkileyen Faktorler:IMKB
100 Endeksini Etkileyen Makro Ekonomik Géstergeler Uzerine Bir Arastirma. Y dnetim Dergisi
19(61):113-124.



Nishat ve . Sanayi tiretim endeksi,
Shaheen Pakistan TUFE, Para arzi(M1) VECM
Malezya,
Wangbangpo | Filipinler,Singapur, | GSMH, TUFE, Para arzi, Graneer
ve Sharma Endonezya, Faiz orani, D6viz kuru ge
Tayland
Dhakal,
Kandil ve ABD Para arz1 VAR
Sharma
Chen iniltere Para arzi, Devlet tahvilleri Canonical
& & fiyat endeksi, igsizlik orani Korelasyon
Apergis ve Yunanistan Enflasyon, Faiz oram
Eleftheriou Yot
Fama ABD Enflasyon, Para arzi Yarhk
Fiyatlama
16 Sanayilegmis
Rapach . Enflasyon VAR
iilke
Al-Khazali iZillkgehsmekte olan Enflasyon GARCH
Doviz kuru, Para arzi,
. Enflasyon, Endiistriyel
Mukherjee Japonya iiretim, Devlet tahvili faiz VECM
ve Naka o .
orani, Vadesiz 0diing faiz
orant
Maysami, Faiz orani, sanayi iiretimi,
Howe, Singapur fiyat seviyesi, doviz kuru, VECM
Hamzah para arzi
. Box-
Ié(:lbert G. EIEEZEIS};Z’HR&SI};&’ Doviz kuru, petrol fiyatlari Jenkins
Y ’ ARIMA
Gan, Lee, Yeni Zelenda Faiz orani, Para arzi, Reel Johensen,
Yong, Zhang GSYIH Granger
M. Dritsaki, . Endiistriyel iiretim,
C. Dritsaki Yunanistan Enflasyon, Faiz oranlar1 VAR

Tablo 4.2. istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’na iliskin yapilan ¢alismalar
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Tablo 4.1. ve Tablo 4.2.’de yabanct iilkeler ve Tiirkiye i¢in yapilan ¢aligmalar

Ozetlenmisgtir.
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5. HISSE SENEDINi ETKILEYEN MAKRO EKNOMIiK FAKTORLER

Son yillarda ekonomik ve finans literatiiriinde en fazla tartigilan konulardan

biri de hisse senedi fiyatlarinin makroekonomik degiskenlerle olan iligkisidir. 1980

ve 1990’1 yillarda basta ABD olmak tizere pek ¢ok Avrupa iilkesinde ve Japonya’da

hisse senedi fiyatlarinda umulmadik bir dalgalanma gorilmistir. 2008 yilinda

yaganan kiiresel finans krizde diinya borsalarinda dip seviyeler goriildiikten sonra bir

toparlanma siirecine girilmistir.

performanslari 6zetlenmistir.

Tablo 5.1. Baz1 Hisse Senedi Piyasalarindaki Degisim (Kaynak:WFE)

Tablo 5.1.’te diinya borsalarinin 2009 yili

Borsa 2009 2009 2009 2008 Degisim
En Yiiksek | En Diisiik | Yil sonu | Yil sonu | 2009/2008
Amerika
BM&FBOVESPA 69.349,00 |36.234,00 |68.588,41 |37.550,00 |82,7%
Buenos Aires SE 126.635,34 |52.579,86 |126.569,62 |62.180,16 |103,6%
Lima SE 15.590,64 |6.489,53 |14.167,20 |7.048,67 |101,0%
Mexican Exchange 248,76 129,02 245,00 168,63 45,3%
Asya — Pasifik
Australian SE 4.882,71 3.111,74 | 4.882,71 3.659,30 |33,4%
Bombay SE 6.842,25 2.983,02 |6.842,25 3.596,85 |90,2%
Hong Kong Exchanges 26.565,29 | 14.169,78 |25.564,96 |17.891,16 |42,9%
Indonesia SE 2.534,36 1.256,11 |2.534,36 1.355,41 |87,0%
Korea Exchange 1.718,88 1.018,81 |1.682,77 1.124,47 |49,7%
Singapore Exchange 2.897,62 1.456,95 |2.897,62 1.761,56 | 64,5%
Thailand SE 751,86 411,27 734,54 449,96 63,2%
Tokyo SE Group 975,59 700,93 907,59 859,24 5,6%
Avrupa - Afrika — Ortadogu
Borsa Italiana 18.503,00 |10.189,00 |17.651,79 |14.623,00 |20,7%
London SE 2771,75 1781,64 |2760,80 2209,29  |25%
Deutsche Borse 322,77 202,26 320,32 266,33 20,3%
Irish SE 3.469,49 1.916,38 [2.974,93 2.343,27 |27,0%
Istanbul SE 52.825,02 |23.035,95 |52.825,02 |26.864,07 |96,6%
Johannesburg SE 27.888,91 |18.120,69 |27.666,45 |21.509,20 |28,6%
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Bircok arastirmaci, hisse senedi fiyatlarinda goriilen dalgalanmalarin makro
ekonomik faktorlerden kaynaklanabilecegini ifade etmistir. Hisse senedi
fiyatlarindaki dalgalanmalarin nedeninin makro ekonomik faktorlerden ziyade
spekiilatif hareketler oldugunu ifade eden goriislerin ortaya ¢ikmasina ragmen hisse
senedi fiyatlariyla makroekonomik degiskenler arasindaki iligki, 1970’li yillardan
giiniimiize kadar ekonomi ve finans literatiiriinde tartisilmaya devam etmistir.®’

Hisse senedinin fiyat1 lizerinde etkili olan faktorlerin bir¢ogu bilinmekle
beraber bu faktorlerin ne zaman ve hangi derecede etkili olabilecegini saptamak ¢ok
giictiir. Ekonomik ve piyasa sartlarina gore olusan bu faktorlerle zaman zaman hisse
senedi fiyatlarin1 agiklamak miimkiin olmayabilir. Bu durumda yatirimeilarin
psikolojik davranislar1 etkili olmaya baslar. Oyle ki piyasa kosullarinda hicbir
degisiklik olmadig1 halde hisse senedi fiyatlar1 cok biiyiik dalgalanmalar gosterebilir.
Bu durum tamamen yatirimcilarin psikolojik durumlari ve bilinmeyen faktorlerle
aciklanabilir.*®
5.1. ENFLASYON VE HISSE SENEDIi FIYATLARI iLISKISI

Hisse senedi fiyatlar1 ile enflasyon arasindaki iligki her zaman
arastirmacilarin ilgi konusu olmustur. Enflasyon ve hisse senedi getirileri arasindaki
iligkinin incelenmesine yonelik aragtirmalarin bazilar1 s6z konusu iki degisken
arasinda negatif, bazilar1 ise pozitif bir iliski oldugunu iddia etmislerdir.
5.1.1.Enflasyonla Hisse Senedi Fiyatlar1 Arasindaki Ters Yonlii Iliski

Fama, enflasyon ve hisse senedi getirileri arasindaki negatif korelasyonun,
enflasyon ve gelecekteki liretim biiylimesi arasinda negatif korelasyona bagl olarak
ortaya ¢iktigini iddia etmektedir. Hisse senedi fiyatlari, firmalarin gelecekteki kazang
potansiyellerini yansittigindan enflasyon oranindaki artis sebebiyle tahmin edilen
ekonomik c¢okiig, hisse senedi fiyatlarin1 ve dolayisiyla hisse senedi getirilerini
diigiirecektir.®’

Modigliani ve Cohn, enflasyon ve hisse senedi getirileri arasinda ortaya
cikan negatif korelasyonun, enflasyon donemlerinde “enflasyon ilizyonu” sebebiyle
hisse senetlerinden faiz getirisi olan diger varliklara yonelmelerinin bir sonucu olarak
goriirler. Modigliani ve Cohn’a gore yatirimcilarin 1970’11 yillarda hisse senetlerinin

degerini ederinden asagida degerlendirmelerinin iki nedeni vardir. Reel nakit

% Yilmaz vd., a.g.m., s.l.
% Niiman Zengin, a.g.m., s.68.
67 Eugene F. Fama, a.g.m.,s.545-565
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akiglarin1 nominal faiz oranlariyla iskonto etmeleri ve sabit oranla bor¢ ylikiimliligi
olan firmalarin hisse senetleri elinde bulunduranlarin bu firmalarin sermaye
kazancini hesaba katmamalaridir.®®

Yiiksek enflasyon oranlar1 diisiik kar marjlarina neden olacagindan hisse
senedi fiyatlar1 ile enflasyon orani arasinda negatif bir iliski s6z konusudur. Ayrica
yiiksek enflasyon donemlerinde gelecek ile ilgili olumsuz beklentiler ve kaygilar
artacak, bu yaklagim yatirimcinin hisse senedinden bekledigi getiriyi olumsuz
etkileyecek ve bu olumsuz beklenti hisse senedi fiyatlarina olumsuz olarak
yansiyacaktir. Enflasyon ile hisse senedi getirileri arasindaki bir bagka negatif iliski
ise enflasyondaki beklenmeyen artigin, duran varliklar i¢in ayrilan amortismanlardan
saglanan vergi kalkaninin reel degerini azaltmasi sebebiyle hisse senedinin degerini
diisiirmesinden kaynaklanmaktadir.®’

5.1.2. Enflasyonla Hisse Senedi Fiyatlar1 Arasindaki Dogru Yonlii Iliski

Enflasyon orani ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki ters yonlii iliski
tartigmalarina kargin, firmalarin net borg¢lanici olmalari durumunda enflasyon
oranindaki artiglar, firmalarin hisse senedi degerlerini artiracaktir.”® Bu yaklasima
gore kisa donemde artan faiz oranlar1 ve artan belirsizlik nedenleri ile enflasyonun
hisse senedi fiyatlar1 lizerinde negatif etkisi olsa bile, uzun dénemde pozitif iliski
olmas1 beklenmektedir. Firmalarin faaliyetlerinde enflasyon ortammna uyum
sagladiktan sonra pozitif reel getiri saglayacaklar1 ve hisse senetlerinin reel varliklar
iizerinde miilkiyet hakki saglamasi nedeni ile hisse senedi ve enflasyon arasinda
pozitif bir iliski s6z konusudur.”

Hisse senedi fiyatlar1 ile enflasyon arasinda pozitif bir iligkinin varligini
kabul eden bir diger goriise gore isletme gelirleri ve buna paralel olarak kar paylar1
fiyat diizeyindeki artislar ile birlikte artacaktir. Bu durum hisse senedi fiyatlarinin da
artmasina sebep olur.

5.2. FAIZ ORANI VE HISSE SENEDIi FIYATLARI ILISKiSI
Faiz oranlarindaki degisim hisse senedi fiyatlarim1 iki sekilde

etkilemektedir. Bunlardan ilki firmalarin nakit akimlarmi kapitalize etmekte

% Franco Modigliani ve Richard Cohn. (1979). Inflation, Real Stock Return and Monetary Policy.
Applied Financial Economics. 6:29-35.

% Martin Feldstein ve Lawrence Summers. (1979). inflation and The Taxation of Capital Gains in The
Corporate Sector. National Tax Journal. 32(1):445-470.

" Reuben A. Kesel. (1956). Inflation, Real Stock Returns and Monetary Policy. Applied Financial
Economics. 6:29-35.

"' Banu Durukan, a.g.m.,s.26.
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kullandiklar1 orani etkilemesiyle, ikincisi ise firmalarin gelecekteki nakit akim
beklentilerini degistirmesiyle ortaya ¢ikmaktadir.”

Faiz oranlarmin yilikselmesi tahvil fiyatlarii diisiirecek, sonugta hisse
senedi yatirimi da dahil olmak iizere alternatif yatirim araglarindan tahvile dogru
kayma s6z konusu olacaktir. Bu durum hisse senedi fiyatlarinda diisme ile
sonuglanir. Ayrica Ozel olarak faize duyarli aktifleri, faize duyarli pasiflerinden
diisiik olan firmalar, faiz oranlari artiglar1 karsisinda olumsuz etkilenecektir. Bir diger
husus faiz oranlarindaki artiglar bor¢lu firmalarin finansman yiikiinii artiracaktir.

Smirlock ve Yavitz faiz oranlarindaki degisimlerin hisse senedi fiyatlarini
etkileyecek para politikalarin gelecegi hakkinda “anons etkisi” (announcement
effect) yarattigii ileri siirmiistiir.”” Buna gore faiz oranlarindaki diisiisiin olumlu
sinyal vererek hisse senedi fiyatlarini artirdigi, yiikselisin ise olumsuz sinyal vererek
hisse senedi fiyatlarmi diigiirdigii ileri stiriilmiistiir.

5.3. GUVEN ENDEKSI HISSE SENEDI FIYATLARI ILiSKIiSi

Genel anlamda tiiketici giiven endeksi tiiketicilerin su andaki durumu
hakkinda goriislerini ve gelecek ile ilgili beklentilerini gosteren ulusal ekonomik bir
gosterge olarak kabul edilmektedir.”* Tiiketici giiveni, sosyal ve politik faktorler
yaninda GSMH, milli gelir, emtia fiyatlari, doviz kurlari, sanayi {iretimi, enflasyon
ve hisse senedi fiyatlar1 gibi birgok ekonomik faktérden etkilenebilir.”

5.3.1. Hisse Senedi Fiyatlarmin Giiven Endeksi Uzerindeki Etkisi

Hisse senedi fiyatlarindaki olumlu seyir, tiiketiciler acisindan genel
ekonomik goriinim hakkinda olumlu izlenim uyandirdigindan tiiketici giivenini ve
harcamalar arttirabilir.”® Hisse senedi piyasasi, tiiketici giiven endeksini iki sekilde
etkilemektedir. Ilk olarak servet etkisi nedeniyle tiiketici giiveni artar. Ikinci olarak
hisse senedi piyasasi oncii bir gosterge olarak daha yiiksek gelir beklentisi yaratir ve

. .. v e 77
tiiketici harcamalariin artmasinin 6niinii acar.

2 Yilmaz vd., a.g.m., s.4.

3 Michel Smirlock ve Jess Yavitz. (1984). Asset Returns, Discount Rate Changes And Market
Efficiency. Journal Of Finace. 40(4):1.

™ Arif Ozsagir. (2007). Ekonomide Giiven Faktorii. Elektronik Sosyal Bilimler Dergisi, 6(20):46-62,
http://www.e-sosder.com/dergi/2046-62.pdf, (03.07.2010).

7 Yiiksel Volkan Topuz. (2009). Tiiketici Giiveni ve Hisse Senedi Fiyatlar1 Arasindaki Nedensellik
Miskisi:Tiirkiye Ornegi(2004:01-2009:01).  Anadolu International Conference In Economics,
Eskisehir, s.1-12.

" W. Jos Jansen ve Niek J. Nahuis. (2003). The Stock Market And Consumer Confidence: European
Evidence. Economic Letters 79:89-98.

77 Maria Ward Otto. (1999). Consumer Sentiment and The Stock Prices. Discussion Paper(60),
http://www.federalreserve.gov/pubs/feds/1999/199960/199960abs.html, (03.07.2010).
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5.3.2. Giiven Endeksinin Hisse Senedi Fiyatlar1 Uzerindeki Etkisi

Tiiketici glivenindeki bozulma, daha az tiiketim harcamasina dolayisiyla
tiiketimde diismeye ve resesyona onciiliik eder.”® Ekonomide tiiketici davranslari
hem karar alicilari1 hem de ekonominin gelecek tahminleri ile ilgilenenler igin
oldukg¢a dnemli bir yere sahiptir. Tiiketici glivenindeki iyimserlik daha fazla harcama
yapma istegini ve borca girme egilimini yiikseltebilmekte, kotiimserlik ise
tilketicilerin harcamalarim kismalarina ve mali durumlarini yeniden gozden
gecirmelerine neden olabilmektedir.” Oyleyse, tiiketicilerin diger birgok faktore
bagli olarak ekonomiye giivenlerinin azalmasi, tiiketici harcamalarinin azalmasi yani
isletmelerin satiglarinin buna baglh olarak ise karlarmin ve hisse senedi fiyatlarinin
azalmas1 sonucunu dogurabilir.*

Diger gostergelere oranla tliketici giivenindeki degisme, hisse senedi
getirilerinin gii¢lii bir ekonomik ve statiksel gdstergesidir.”!
5.4.DOVIiZ KURU VE HISSE SENEDIi FIYATLARI ILISKIiSI

Finansal piyasalarin derinlegsmesi ve kiiresel sermayenin akiskanliginin
artmasiyla doviz kuru ve hisse senedi fiyatlar1 dnemli 6l¢iide birbirini etkileyen
degiskenler haline gelmistir. Ayrica, sabit kur rejiminin gecerli oldugu Bretton
Woods sisteminin 1973 yilinda ¢okiip, dalgali kur rejimine gegilmesi ile iki degisken
arasindaki iligkiye ilgi artmistir.

Finansal piyasalarda doviz kuru ve hisse senetleri birbirine rakip iki mal
olarak diisiiniildiigiinde doviz kurlarindaki bir artis yatirimcilarin dovize yonelmesine
neden olacak ve hisse senedi fiyatlar1 gerileyecektir. Bu nedenle doviz kuru ile hisse
senedi fiyatlar1 arasinda negatif korelasyon s6z konusudur.

Artan kiiresellesme arzusu sonucu uluslararasi ticaret ve sermaye
yatirimlar1 artmistir. Bu durum doévizdeki arz ve talebin artmasina sebep olmus kur
ve hisse senedi fiyat hareketleri arasindaki iligkinin daha 6zel bir oneme sahip

olmasina neden olmustur. Bu iki piyasa arasindaki iliskiyi aciklayan degisik

"Dale Bremmer. (2008). Consumer Confidence and Stock Prices. 72nd Annual Meeting of The
Midwest Ecoonomics Association Hyatt Regency,
www.rosehulman.edu/"bremmer/professional/bremmer midwest2008.pdf.

TCMB(2009).Tiikketici  Egilim Anketi ve Tiiketici Giiven Endeksi-Genel Aciklama.
http://www.tcmb.gov.tr/tuketanket/metodoloji.pdf. (03.07.2010).

% Yusuf Volkan Topuz, a.g.m., s.4.

8 Anchada Charoenrook. (2005). Does Sentiment Matter?.
http://www2.owen.vanderbilt.edu/fimrc/pdf/wp2002-06.pdf. (03.07.2010).
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kuramlar vardir. Bunlardan biri olan mikro ekonomik yaklasima gore kur
degistiginde ithalat ve ihracata etkisinden dolay1 sirketlerin net degeri dci:g‘gisci:bilir.82

Doviz kurunda 6ngoriilmeyen ve hizli yiikselisler genel ekonomik goriiniim
hakkinda ekonomik ajanlara olumsuz sinyal vermekte, bu tedirginlik karsisinda hisse
senedi yatirimcilarinin risk istali azalmaktadir. Sonug olarak déviz kurundaki artig,
hisse senedi fiyatlarinda diisiisle sonu¢lanmaktadir.

Finansal serbestlesmeyle birlikte 6zellikle gelismekte olan iilkelere yapilan
portfoy yatirimlari ve “sicak para” olarak adlandirilan spekiilatif sermaye akimlari
onemli boyutlara ulagmistir. Serbest piyasa kosullarinda arz ve talebe gore belirlenen
doviz kurunun denge fiyatinin olusmasinda yabanci yatirimcilar tarafindan finansal
piyasalara aktarilan doviz miktar1 6nemli bir role sahiptir. Bu nedenle yabanci
yatirimcilar agisindan bagka bir iilkede daha karli bir yatirim firsat1 belirdigi veya
ulusal ekonomide beklentilerin bozulmasi durumunda hisse senedi piyasasindan
cikiglar s6z konusu olmaktadir. Bu siireg, hisse senedi fiyatlar1 ile doviz kuru

arasinda negatif bir korelasyona sebep olmaktadir.
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Sekil 5.1. Yabanci Yatirimcilarin IMKB pay1 (Kaynak:Merkezi Kayit Kurulusu).

8 Omer Ozgigek. (1997). Tiirkiye’de Déviz Kuru Getirisi ve Hisse Senedi Endeks Getirileri
Oynakliklar1 Aras1 Simetrik ve Asimetrik Iliski. /MKB Dergisi. 10(37):1.
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5.5. PARA ARZI VE HiSSE SENEDI FiYATLARI iLISKISI

Para arzinin farkli tanimlar1 olmakla beraber yapilan arastirmalarin bir
cogunda dar anlamda (M1) ve genis anlamda (M2) para arzi tanimlar1 kullanilmigtir.
TCMB dar anlamda para arzini su sekilde agiklar;

M1 = Dolasimdaki para + bankalardaki vadesiz mevduat + TCMB’ndaki mevduat.
TCMB genis anlamda para arzini su sekilde agiklar;
M2 =M1 + bankalardaki vadeli mevduat.

Hisse senedini etkileyen makro faktorlerden bir digeri de para arzidir. Para
arzindaki degisiklikler reel ekonomiden Once finansal ekonomiyi etkilemektedir.
Para arzi artisi kredi hacmini genisleterek faiz oranlarmi diisiirmekte boylece
sirketler yatirimlarini finanse edecek fonlar1 daha diisiik maliyetli temin etmektedir.
Sirketlerin yatirimlarmin ve faaliyetlerinin artmasi hisse senedi fiyatlarini olumlu
etkilemektedir. Sonug¢ olarak para arzi ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda pozitif bir
iligki s6z konusudur.

5.6. SANAYI URETIM ENDEKSI VE HISSE SENEDI FIYATLARI ILISKiS1

Sanayi tretim endeksi, lilkedeki ekonomik aktiviteye iliskin dnemli bir
gostergedir. Sanayi iiretim endeksi ile hisse senedi fiyatlari arasinda pozitif bir iliski
olmasi beklenir ¢iinkii endeksteki artis sanayideki {iretim artigin1 gosterir. Bu durum
firmalarin karliligini artiracagindan hisse senedi fiyatlarini artirir.*

Genel ekonomik durumu yansitan 6nemli degiskenlerden biri sanayi iiretim
endeksidir. Ekonomik faaliyetin firma kazanglar1 {izerinde etkisi oldugundan, hisse
senetleri fiyatlarini etkiledigi savunulmaktadir. Artan iiretim beklenen nakit akislarini
hizlandirmakta ve hisse senedi fiyatin yiikseltici etkiye sahip olmaktadir.®®
5.7. ALTIN FIYATLARI VE HiSSE SENEDI FiYATLARI iLISKiSi

Altin, portfoy tercihi yaklasimina gore birikimlerin kanalize edildigi yatirim
araclarindan biri olmasi1 nedeniyle hisse senedi ile rakip mal olarak
degerlendirilmektedir. Hisse senedi fiyatlarindan farkli olarak altinin fiyati
uluslararast ons fiyati ve yurti¢i doviz kuru olmak iizere i¢ ve dis kosullardan
etkilenir. Tiirkiye i¢in geleneksel bir yatirim araci olan altina olan talep, enflasyonist

ve siyasi-askeri gerginliklerin arttig donemlerde yiikselmektedir.

8 Suliaman D. Mohammed, vd. (2009). Impact of Macroeconomics Variables on Stock
Prices:Emprical Evidence in Case of KSE (Karachi Stock Exchange) European Journal of Stock
Exchange. 38(1):96-103

% Durukan, a.g.m., s.26.
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6. MATERYAL VE YONTEM

Bu boliimde hisse senedi ve makro ekonomik faktorler arasindaki iligki,
Coklu Dogrusal Regresyon modeli, Granger Nedensellik Testi, Johansen Eg
Biitiinlesim Analizi ve Vector Error Correction Model (VECM) kullanilarak
aciklanmaya ¢aligilmigtir.
6.1. VERI SETI

Uygulamada veri seti 2004 yilinin ocak ayindan, 2009 yilinin Aralik ayina
kadar aylik verilerden olusmaktadir. Bagimli degisken olan IMKB 100 endeksi IBS
Real Trade borsa takip programindan alinmistir. Bagimsiz degiskenlerden 2003
temel yili TUFE rakamlari ve tiiketici giiven endeksi verileri TUIK’in web
sayfasindan; dolar kuru ve bir ay vadeli agirliklandirilmis mevduat verileri ise
TCMB web sayfasindan alinmistir. Kullanilan veriler aylik olarak ve ay sonlari

itibariyle dikkate alinmistir. Arastirmada Eviews 5.0 programi kullanilmistir.
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Sekil 6.1. Bagimsiz Degiskenlerin 2004-2009 Donemi Grafigi.
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6.2. COKLU DOGRUSAL REGRESYON MODELI VE SONUCLARI
Regresyon analizi, bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskenlerdeki hareketi
aciklamasmma yardimcit olan statiksel bir tekniktir. Bagmmli degiskendeki
degisimlerin, bir degisken tarafindan agiklanmasi durumu basit regresyon olarak
adlandirilir ve denklemin dogrusal oldugu varsayildiginda basit dogrusal regresyon

modeli olarak adlandirilmaktadir. Basit dogrusal regresyon modeli Y=B,+ ,X + ¢

seklinde ifade edilmektedir Denklemde yer alan B katsayilar1 herhangi bir noktada
cizilen dogrularin koordinatlarii belirlemektedir. B,, X bagimsiz degiskeni sifir
degerini aldiginda Y bagiml degiskenin degerini belirleyen sabit terimdir. f, egim
katsayisidir ve X degiskenindeki bir birimlik degiskenin Y degiskenini ka¢ birim
degistirecegini gostermektedir. Denklemde yer alan B,+f,X terimi Y bagmh
degiskeninin, X bagimsiz degiskeni tarafindan aciklanan kismi oldugu igin
deterministik kisim olarak adlandirilir ve stokastik olmadigi varsayilmaktadir. Bu
deterministik kisim Y degiskeninin beklenen degeri olarak da diisiiniilebilir.
E(YX)=B,B,X [6.1.]
Y bagimlh degiskeninin gercek hayatta gozlenen degerleri tam olarak
E(Y|X) ifadesine esit degildir. Dolayisiyla [6.1.] denklemine stokastik eleman olan &
ifadesinin eklenmesi gerekmektedir.
Y=E(YX)=B,+B,X+¢ [6.2.]
Basit dogrusal regresyon modeli [6.2.] nolu denklemde verildigi gibidir.®
Stokastik hata teriminin regresyon denklemine eklenmesinin en az dort

sebebi bulunmaktadir.*

o Bagimli degisken Y tizerindeki birgok kii¢lik etki ihmal edilmektedir.

e Bagimli degiskendeki bazi 6lgme hatalarindan kaginmak miimkiin degildir.

e Regresyon i¢in belirlenen fonksiyonel form, teorik esitlikten farkli olabilir

(6rnegin gercek fonksiyonel iliski dogrusal olmayabilir.)
e Insan davramisim genellestiren tiim girisimler bir miktar dngdriilemeyen,

rassal varyasyon igermelidir.

8 A.H.Studenmund. (2006). Using Econometrics A Practical Guide. Pearson Education Inc., Boston,
s$s.6-11.
$6Studenmund, a.ge.,s.11.
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Basit veya iki degiskenli regresyon fonksiyonu ¢ogu agiklanmasi gereken
iligkileri agiklamada yetersiz kalmaktadir. Agiklanan degiskenin daha iyi
aciklanabilmesi i¢in bagimsiz degisken sayisimn arttirilmasi gerekmektedir.®” N tane
bagimsiz degisken igceren ¢oklu dogrusal regresyon modeli su sekilde yazilabilir:
Y=B,tB,X, +B,X,+... 4B, X, +¢

Coklu dogrusal regresyon modelinin varsayimlar1 asagidaki gibidir:

1) Regresyon modeli dogrusal, uygun tanimlanmis ve hata terimine sahiptir.
2) Hata terimlerinin ortalamasi sifirdir.
3) Aciklayici degiskenlere hata terimi arasinda korelasyon yoktur.
4) Gozlemlerin hata terimleri arasinda korelasyon yoktur.
5) Hata terimi sabit varyansa sahiptir.
6) Hicbir acgiklayict degisken, diger aciklayici degiskenlerin dogrusal bir
fonksiyonu degildir.*®
6.2.1.Coklu Dogrusal Regresyon Modeli Sonuclar:
Coklu dogrusal regresyon modeli

xul00=B,+ B,usd + B, tufe+ B, tge + B, faiz seklindedir. Modeldeki degiskenler:
xu100: IMKB 100 endeksi,

usd: Dolar kuru,

tufe: Tiiketici fiyat endeksi,

tge: Tiiketici giiven endeksi,

faiz: Bir ay agirliklandirilmis mevduat faizi.

Tablo 6.1. Tanimlayic: Istatistikler.

Xul00 Usd faiz tufe tge N
Mean 35797.16| 1.389 21.26 136.34 | 92.42 72
Median  |37117.57| 1.368 22.07 136.13 | 93.78 72
Maximum | 57615.72 | 1.688 26.06 184.18 | 111.9 72
Minimum | 17081.08 | 1.165 15.87 104.81 | 68.88 72
Std. Dev. | 10782.14| 0.126 2.45 20.85 11.29 72

%7 Aziz Kutlar. (2007). Ekonometriye Giris. Nobel Yayin Dagitim, No:1236,Nobel Basimevi,Ankara,
s.85.
8 A.H.Studenmund, a.g.e., s.88-95
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Tablo 6.1.’de degiskenlerin ortalama, medyan, standart sapma, maksimum ve
minimum degerleri gosterilmektedir.

Tablo 6.2. Korelasyon Matrisi

Xul00 Usd Tiife tge Faiz
Xul00 1 -0.403 0.519 -0.302 -0.277
Usd -0.403 1 0.163 -0.241 -0.214
Tiife 0.519 0,163 1 -0.880 -0.278
Tge -0.302 -0.241 -0.880 1 0,146
Faiz -0.277 -0.214 -0.278 0.146 1

Kullanilan degiskenler arasindaki korelasyon katsayilarini gosteren
korelasyon matrisi Eviews 5.0 programi yardimiyla olusturulmustur. Korelasyon
matrisinde en yiliksek korelasyon katsayisi tiiketici giiven endeksi ile tiiketici fiyat
endeksi arasinda goriilmektedir. iliskinin negatif olmasi enflasyonist dénemlerde
tilketicilerin harcama egilimlerinin bir gostergesi olan tiiketici giiven endeksinin

diismesi anlamina gelmekte, ve bu durum teorik ¢ergeve ile uyum gostermektedir.

Tablo 6.3. Model Ozeti

Bagimli Degisken: xul00

Metot: En Kiigiik Kareler

Tarih:09.07.2010 Saat:23:57

Orneklem Zaman Aralig1:Ocak 2004-Aralik 2009

Gozlem Sayis1:72

Degisken Katsay1 Is;:;dart t Istatistigi | Olasilik
USD -42.265,09 |7057,5 -5,989 0,0000
TUFE 457,32 90,5 5,053 0,0000
TGE 367,25 165,2 2,223 0,0296
FAIZ -853,75 3743 -2,281 0,0257
C 16398,54 |34162,6 0,480 0,6328
3 -
R 0.596082 | Ortalama bagumh 35797,16
degisken
Ayarlanmis R’ 0.571967 | Bagimh degiskenin 10782,14
standart sapmasi
Regresyonun standart . e
70.541,31 | Akaike bilgi kriteri 20,62753
hatasi
Hatalarmn kareleri 333E+09 |Schwarz kriteri 20,78563
toplami
F istatistigi 2471877 | pyurbin Watson 0.560965
Olasilk 0.000000 | Istatistigi
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Modelde R?*, bagiml degiskenin yiizde kaglik kisminin bagimsiz
degiskenler tarafindan aciklandigimi gdstermektedir. R*= 0.596082 degeri, bagimli
degiskenin degisiminin yaklasik %60 oraninda analizde yer alan dolar kuru, TUFE,
tilketici gliven endeksi ve faiz orani tarafindan ifade edilebildigini gostermektedir.
Kalan %40°lik bolim ise denkleme dahil edilmemis diger bagimsiz degiskenlere
iligkindir.

Yukaridaki tablo incelendiginde; degiskenlerin katsayilarinin statiksel
anlamlilig1 t degerleri ve olasilik degerleriyle test edilmektedir. Yukarida kurulan
modelin katsayilarinin istatistiksel olarak anlamli olup olmadig1 olasilik degerlerinin
0,05 giiven diizeyi ile karsilagtirilmasi yeterli olacaktir. Tabloda yer alan olasilik
degerlerinden usd ve tiife degiskenlerine ait olan olasilik degerleri 0,0000 olup
katsayilarin %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamli oldugunu gosterir. Tiiketici giiven
endeksi (tge) degiskeninin olasilik degerinin 0,0296 olmasi ve faiz degigkeninin
0,0257 olmast ilgili degiskenlerin katsayilarinin %5 ve %10 diizeyinde anlamli
oldugunu gosterir.

Kurulan modelin katsayilarinin genel olarak anlamli olup olmadiginin
tespiti i¢cin modeldeki F degeri F tablosundan bulunan kritik deger ile kiyaslanir. %1
= 24,71877 > F

anlamlilik diizeyinde F =4,13 oldugundan regresyonun

hesaplanan tablo

anlaml1 oldugu sonucuna ulasilir.

Coklu dogrusal Regresyon Modeli yontemi ile elde ettigimiz modeli su
sekilde yazabiliriz:

xul00 = 16.399.-42.265usd + 457tufe + 367tge — 854faiz + ¢

Modeldeki  katsayilar, bagimsiz degiskenlerdeki degisimin bagiml
degisken lizerindeki etkisini gostermektedir. Buna gore dolar kurunda meydana gelen
bir birimlik artis IMKB 100 ulusal endeksini 42.265 puan azaltmaktadir. Finansal
piyasalarda dolar ile hisse senetlerinin birbirine rakip mallar oldugu diisiiniildigtinde
katsayinin isareti beklenen yonde ¢ikmistir.

Modele gore tiiketici fiyat endeksindeki bir birimlik artis IMKB 100 ulusal
endeksinde 457 puanlik bir artisa sebep olmaktadir. Isletme gelirlerinin ve buna
paralel olarak kar paylarinin fiyat diizeyindeki artiglar ile birlikte artmasi durumunda
s0z konusu iligki teorik olarak anlamli olmaktadir.

Tiiketici giiven endeksinin yiikseldigi donemlerde, ekonomik ajanlarin

gelecege yonelik beklentileri olumlu olmakta, olumlu beklentiler hisse senedi
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fiyatlarmin ylikselmesine neden olmaktadir. Modele gore tiiketici gliven
endeksindeki bir birimlik artis endeks degerini 367 puan arttirmaktadir.

Modelde faiz oranlarindaki bir birimlik artis, IMKB Ulusal 100 endeksini
854 puan azaltmaktadir. Degiskenler arasindaki iliski beklendigi gibi negatif
cikmusgtir.
6.3. NEDENSELLIK TEST SONUCLARI

Iki degisken arasindaki regresyon iliskisi, bu degiskenler arasinda bir sebep
sonug iligkisini ortaya koymamaktadir. iki degisken arasinda gecikmeli bir iligki
varsa bu iki degisken arasinda sebep olma iligkisi aragtirilabilir. Bunun i¢in Granger
testine bagvurulur.®

Iki olay arasindaki nedensellik iliskisi iki denklem araciligiyla

yapilmaktadir:
Y, =B, AB1Y, +. 4B, Y, oAt A tE, [6.3.]
A=, +BIA . B A, Fo Y, ta, Y, te, [6.4.]

[6.3.] nolu denklem, A’nin, Y’nin Granger nedeni olup olmadigini test
etmek amaciyla kullanilir. Regresyon sonucunda A’nin katsayilarinin ayrik olarak
sifirdan farkli oldugu bos hipotez F testi araciligiyla reddedilebilirse A’nin, Y nin
Granger nedeni oldugu sonucuna ulagilir. [6.4.] nolu denklem ise nedenselligin
yOniiniin Y’den A’ya dogru olup olmadigini incelemek i¢in kullanilir.

Zaman serileri verileri ile ilgili en Onemli sorunlardan biri bagimsiz
degiskenlerin, bagimli degiskenle ayni trende sahip oldugu durumda gergekte
oldugundan daha anlaml bir etkiye sahip olabilmesidir. Iki veya daha fazla degisken
arasinda nedensellik iligkisinden kaynaklanmayan gii¢lii bir iliskinin bulunmasi sahte
korelasyon iligkisine isaret eder. Bagimli degiskenle arasinda sahte korelasyon
iligkisi bulunan bir veya daha fazla bagimsiz degiskenin bulundugu bir regresyonda t
degerleri ve modelin gercek hayati agiklama giici yaniltict sekilde yiiksek
cikmaktadir.

6.3.1. Duragan ve Duragan Olmayan Zaman Serileri
Duragan seriler, zaman igerisinde ortalama ve varyans gibi tanimlayici

istatistiklerinin degismedigi serilerdir. X,, zaman serisi degiskeni asagidaki

durumlarda duragan olur:”

% Kutlar, a.g.e., ss.267.
% Srudenmund, a.g.e., ss.433.
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1) X, ’nin ortalamasi sabittir.

2) X, ’nin varyansi sabittir.

3) Pes pese gelen iki deger arasindaki fark, zamanin kendisinden

kaynaklanmamakta, sadece zaman araligindan kaynaklanmaktadir.
Gelecek peryot degeri, mevcut degere stokastik hata terimi eklenerek

bulunan zaman serisi degiskenine rassal yiiriiyiis serisi denilmektedir.

Y, =yY,, tv, [6.5.]
Rassal vyiirliylis ile duraganlik arasindaki iligki [6.5.] nolu denklem araciligiyla
kurulabilir. [6.5.] nolu denklemde eger |y|<1 olursa Y, degiskeninin beklenen degeri

sifira yaklasmakta ve seri duragan olarak tanimlanmaktadir. |y|>1 olmasi durumunda
Y,’nin beklenen degeri siirekli artmakta ve duragan olmayan seri olarak
tammlanmaktadir. |y] = 1 olmasi durumunda Y, degeri herhangi bir degere
yakinsamadigindan yine duragan olmayan seri olarak tanimlanmakta ve [6.5.] nolu
denklemde y = 1 birim kok olarak tanimlanmaktadir. Bir degisken birim kdke sahipse
duragan olmayan seridir.
6.3.2.Birim Kok Testi ve Sonuclar

Duraganlign test etmekte kullanilan standart metot birim kokiin varligini
arastiran Dickey-Fuller testidir. [6.5.] nolu denklemin her iki tarafindan Y, ; terimi
cikarilirsa Dickey Fuller testinin en basit formuna ulagilir:
AY =B1Y, ,+v, Bi1=y-1) [6.6.]

Y, serisi birim koke sahiptir bos hipotezine karsilik, seri duragandir

alternatif hipotezi test edilmekte ve eger Y, birim kdoke sahipse y =1 ve B1=0
olmaktadir. Eger Y, duragan ise |y|[<l ve P1<0’dir. Bu nedenle hipotez testi
asagidaki gibidir:
H,:B1=0
H ,:Bi1<l

Bu calismada degiskenlerin duragan olup olmadiklarimi tespit etmek i¢in
Augmented Dickey Fuller (ADF) testi uygulanacaktir. Ilgili degiskenler igin Eviews

paket programi kullanilarak yapilan analiz sonuglar1 tablo 6.5. te verilmistir . ADF

test istatistikleri i¢in McKinnonun kritik esik degerleri dikkate alinmaktadir.
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Tablo 6.4. ADF Test Sonuglari

DEGISKEN ADI ADF TEST SONUCU
IMKB 100 Endeksi (xu100) -1,47497
Dolar Kuru (usd) -1,94538
Tiiketici Fiyat Endeksi (tiife) -0,63867
Tiiketici Giliven Endeksi (tge) -1,73838
Faiz -2,22444

Yukaridaki test sonuglarina iligkin McKinnon kritik degerileri %1 igin (-3,52705),
%5 1i¢in (-2,90357) ve %10 i¢in (-2,58923) dir.

ADF test sonucuna gore degiskenlere ait t-istatistiklerinin mutlak degerleri
%1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde kritik esik degerleri mutlak degerlerinden
kiiciik oldugundan bos hipotez reddedilemez. Dolayisiyla serilerde birim kokiin
oldugu ve duragan olmayan seriler olduklar1 sonucuna varilir. Duragan serilere

geleneksel yaklasim degiskenlerin birinci farklarmi almaktr (AY=Y,- Y, ve
AX=X - X, ). Seriler, birim koke sahip oldugundan degiskenlerin birinci devresel

farki alinarak elde edilen ADF test sonuglar1 Tablo 6.5. te verilmistir.

Tablo 6.5. Birinci Derece Farki Alinmig Degiskenlerin ADF Test Sonuglari

DEGISKEN ADI ADF TEST SONUCU
IMKB 100 Endeksi (xul00) -8,24329
Dolar Kuru (usd) -6,95816
Tiiketici Fiyat Endeksi (tiife) -9,58575
Tiiketici Giiven Endeksi (tge) -5,74052
Faiz -5,72208

6.3.3. Es Biitiinlesim Analizi

Eger degiskenler arasinda uzun donem bir denge iliskisi mevcut ise bu
degiskenlere koentegre veya esbiitiinsel degiskenler denir. Eger degiskenler
koentegre ise, bagli ve en az bir bagimsiz degisken duragan degilse bile sahte
regresyon sorunu sdz konusu degildir.”' Bir baska deyisle, her bir degisken duragan
degilse bile duragan olmayan degiskenlerin dogrusal kombinasyonlarinin duragan

olmas1 mimkiindiir.

! Studenmund, a.g.e.,s.439
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Y, =a,+B,X,Tu, [6.7.]
[6.7.] nolu denklemde X, ve Y, degiskenlerinin birim koke sahip oldugu durumda u,
degiskeninin davranisi es biitlinlesim hakkinda bilgi vermektedir. [6.7.] nolu
denklemde hata terimi yalniz birakilirsa;

u=Y,-a,-$,X, [6.8.]
[6.8.] nolu denklemde u,, duragan olmayan serilerin bir fonksiyonu oldugu halde
hata terimi u, duragan olabilir. Eger u, duragan ise X, ve Y, degiskenlerindeki
birim kokler ortadan kalkar, X, ve Y , es biitlinlesik oldugu sonucuna varilir.

Duragan olmayan seriler karsisinda izlenmesi gereken adimlar asagida

verilmistir.

Model tanimi

|

Degiskenler
birim kdke
sahip mi?

y

Denklemin orijinal
degiskenlerle tahmini

Artiklar
esbiitiinlesik mi?

Denklemin orijinal Degiskenlerin 1. derece
degiskenlerle tahmini farklarimin tahmini

Sekil 6.2. Duragan Olmayan Serilerde Uygulanan Standart Prosediir.
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6.3.4. VAR Modeliyle Gecikme Sayisinin Belirlenmesi
IMKB 100 endeksi, dolar kuru, TUFE, Tiiketici Giiven Endeksi ve faiz
oram verilerinden Eviews ortammda bir VAR modeli olusturulmus ve bu model

iizerinde gecikme sayis1 Tablo 6.6.’daki sonuglara gore belirlenmistir.

Tablo 6.6.VAR Modeli Uzerinde Gecikmenin Belirlenmesi

VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: XU100 USD TUFE TGE FAIZ

Exogenous variables: C

Date: 07/15/10 Time: 01:02

Sample: 2004M01 2009M12

Included observations: 66

Lag| LogL LR FPE AIC SC HQ
0 |-1268.02 | NA 3.90e+10 38.576 38.74228 38.64195
1 | -968.02 | 545.46 | 939851 30.243 | 31.23823* | 30.63622
2 | -931.19 | 61.377 | 665493 29.885 31.70927 | 30.60559*
3 | -915.50 | 23.772 | 9125141 30.167 32.82082 31.21546
4 | -892.81 | 30.942 | 1044548 30.237 33.72020 31.61317
5 | -858.60 | 41.464 | 8827657 29.958 34.27059 31.66189
6 | -814.38 | 46.90* | 587222%* 29.375*% | 34.51766 31.40728

6.3.5. Granger Nedensellik Test Sonuclari

Tablo 6.6.’da yer alan sonuclara gore Schwarz Kriteri 1. gecikmeyi,
Hannan-Quinn 2. gecikmeyi, diger bilgi kriterleri 6. gecikmeyi Onermektedir. Bu
calismada gecikme uzunlugu 6 olarak dikkate alinacaktir. xul00 degiskeni ile diger

degiskenler arasindaki Granger nedensellik testi sonuclar1 Tablo 6.7.’de
verilmektedir.

Tablo 6.7. Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Sifir Hipotezi F- Testi Olasihk
USD Granger Nedeni degildir XU100 2.818 0.019
XU100 Granger Nedeni degildir USD 1.082 0.385
TUFE Granger Nedeni degildir XU100 0.462 0.833
XU100 Granger Nedeni degildir TUFE 0.389 0.883
TGE Granger Nedeni degildir XU100 1.013 0.427
XU100 Granger Nedeni degildir TGE 3.063 0.012
FAIZ Granger Nedeni degildir XU100 0.814 0.564
XU100 Granger Nedeni degildir FAIZ 0.777 0.592
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Tablo 6.7.°de yer alan sonuglara gore “USD Granger Nedeni degildir
XU100” seklindeki sifir hipotezi %5 olasilik diizeyinde reddedilirken, “IMKB
Granger Nedeni degildir USD” seklindeki sifir hipotezi %5 olasilik diizeyinde F
testine gore reddedilememektedir. Yani, USD’den XU100’e¢ dogru tek yonlii
nedensellik iliskisi vardir. Bu sonuca gore dolar kurundaki degisme, IMKB-100’de
meydana gelen degismenin nedenidir denilebilir.

“TUFE Granger Nedeni degildir XU100” sifir hipotezi ve “XU100 Granger
Nedeni degildir TUFE” seklindeki sifir hipotezi %35 olasilik diizeyinde
reddedilememektedir. Bu sonuca gére IMKB-100 endeksi ve Tiiketici Fiyat Endeksi
arasinda herhangi bir nedensellik iligkisi s6z konusu degildir.

“TGE Granger Nedeni degildir XU100” seklindeki sifir hipotezi %5
olasilik diizeyinde reddedilemezken, “XU100 Granger Nedeni degildir TGE”
seklindeki sifir hipotezi %5 olasilik diizeyinde F testine gore reddedilmektedir. Yani,
XU100’den TGE’ye dogru tek yonlii nedensellik iliskisi vardir. Bu sonuca gore
IMKB-100’de meydana gelen degisme, Tiiketici Giiven Endeksinde bir degisime
sebep olmaktadir.

“FAIZ Granger Nedeni degildir XU100” sifir hipotezi ve “XU100 Granger
Nedeni degildir FAIZ” seklindeki sifir hipotezi %S5 olasilik diizeyinde
reddedilememektedir. Dolayisiyla, faiz oram ve IMKB-100 endeksi arasinda
herhangi bir nedensellik iliskisi s6z konusu degildir.

Tablo 6.8. Bagimsiz Degiskenler Arasindaki Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Sifir Hipotezi F- Testi Olasiik
TUFE Granger Nedeni degildir USD 0.425 0.859
USD Granger Nedeni degildir TUFE 0.803 0.572
TGE Granger Nedeni degildir USD 0.617 0.716
USD Granger Nedeni degildir TGE 3.157 0.010
FAIZ Granger Nedeni degildir USD 2.024 0.079
USD Granger Nedeni degildir FAIZ 2.121 0.066
TGE Granger Nedeni degildir TUFE 1.920 0.095
TUFE Granger Nedeni degildir TGE 1.015 0.426
FAIZ Granger Nedeni degildir TUFE 5.080 0.000
TUFE Granger Nedeni degildir FAIZ 0.250 0.957
FAIZ Granger Nedeni degildir TGE 0.681 0.666
TGE Granger Nedeni degildir FAIZ 0.643 0.695
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Tablo 6.8.’deki sonuglara gore, dolar kuru - Tiiketici Giiven Endeksi
arasinda ve faiz orani - Tiiketici Fiyat Endeksi arasinda %99 giiven araliginda; faiz —
dolar kuru ve Tiiketici Giiven Endeksi- Tiiketici Fiyat Endeksi arasinda %90 giiven
araliginda Granger Nedensellik iliskisi s6z konusudur. Buna gore dolar kurundan
Tiiketici Giliven Endeksine dogru tek yonli bir nedensellik iligkisi mevcuttur. Yani
dolar kurundaki degigim, tiiketici giiven endeksinde degisime sebep olmaktadir.
Ayrica faiz oranlarindan Tiiketici Fiyat Endeksine dogru tek yonlii bir Granger
Nedensellik iligkisi s6z konusudur. %90 giiven araliginda faiz ve dolar kuru arasinda
¢ift yonli bir nedensellik; Tiiketici Giiven Endeksinden, Tiiketici Fiyat Endeksine
dogru tek yonlii nedensellik goriilmektedir.

Tablo 6.9. Degiskenler Arasindaki Granger Nedenselligin Yoni

Granger Nedenselliginin Yonii

XU100 = USD
XU100 -- TUFE
XU100 = TGE
XU100 - FAIZ
TUFE -- USD
TUFE -- TGE
TUFE - FAIZ
FAIZ - USD
FAIZ = TGE

TGE = USD

Tablo 6.9.°da degiskenler arasindaki Granger Nedenseligin yoni %5
olasilik diizeyine gore verilmistir.
6.3.6. Johensen Es Biitiinlesim Analizi
Seriler arasinda es biitiinlesme iliskisini belirlemede yaygin olarak Engle ve
Granger ile Johansen ve Juselius tarafindan Onerilen yontemler kullanilmaktadir.
Engle ve Granger yonteminin ¢ok denklemli olarak genellestirilmesi ile Johansen
yontemi elde edilmektedir. Engle ve Granger yontemi ikiden fazla degisken iceren
modeller i¢in tercih edilmemektedir. Ciinkii degisken sayisi1 li¢ veya daha fazla

oldugu zaman birden fazla es biitiinlesme iligkisi olabilir ve Engle ve Granger
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yontemi ile bunlar1 ayristirmak miimkiin degildir. Ayrica, kullanilan iki agamali
yontem hata yapma riskini de artirmaktadir.”
VAR yonteminde bir denklem yerine ¢ok denklemli ifadeler matris ve
vektor olarak kabul edilirse VAR denklemi,
Az,=A,z, -z, ,te=A,1,)z,+e, =nz, _te, [6.9]
[6.9.] nolu denklem daha genel olarak yazilirsa;
Az, =A,+tmnz,  t+e, [6.10]
Denklemde A , (nx1) sabitlerin vektoriinii (a,,, ap,..... a,,); z, ve e, (nxl)
vektoriinii; A, (nxn) parametre matrisini; I, (nxn) birim matrisini ve © (A,-I,)’1
gostermektedir. (A,-I,) degerinin ranki esbiitiinsel vektorlerin sayisina esittir. Eger
(A,-I,) = 0ise rank(m) = 0 olacaktir. Bunun anlamu, biitiin Az , serilerinin birim kok
stireglerinden ibaret oldugudur. Az, siireclerinin herhangi bir dogrusal bilesimi

bulunmadigindan, degiskenler esbiitiinsel olmamiglardir. Sayet rank(m) = n ise
doniisiimiin oldugu ve biitiin serilerin duragan oldugu anlami ¢ikar.

Az, =m*z* _ +e, [6.11]
denkleminde z,= (z,,, z,,...2,,) ve z*,_, = (2,4, Z5,,-...- Z,,,) olarak yer alir.

Matris ise;

Ty Ty Ty, QA
w«_ Tau Ty o Oy
(L
ﬂ-nl ﬂ-nZ ﬂ-nn nnO
seklinde ifade edilir.

Farkli esbiitlinsel vektorlerin sayis1 m matrisinin karakteristik koklerinin
yeterliliginin sinanmasi ile elde edilebilir. Matrisin ranki sifirdan farkli karakteristik

koklerin sayisina esittir. IT matrisinin n karakteristik kokii A,> A, >...A;seklinde
siralanabilir. Sayet z,’deki degiskenler esbiitiinsel olmamislarsa © matrisinin rank1

sifira esit olacak ve biitiin karakteristik kokler sifir olacaktir. Eger rank(m)=1 ise,
esbiitiinsel vektor sayisi bire esittir. Eger 1<rank(m)<n ise, bir¢cok esbiitiinsel vektor

bulunmaktadir.”

“Tuba Direkei. (2006). Kamu Agiklarimn Makro Ekonomik Etkileri: Tiirkiye Calismast . Doktora Tezi,
Cukurova Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Adana, s.88.
% Kutlar, a.g.e., ss.360-362.
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Johansen test teknigine gore maksimum 0z deger istatistigi ve/veya iz
istatigi (trace statistics) es biitiinlesim degerleri olarak es biitiinlesim vektor ya da
vektorlerin 6nemli oldugunu gosteriyorsa, seriler arasinda uzun donemli duragan bir
iliski oldugu kabul edilir. Hesaplamanin iz istatistigi ve maksimum 06z deger
istatistigi sonuglar1 tablo kritik degerleri ile karsilastirilir. Her ikisi de test
istatistiginin kritik degerleri, Johansen ve Juselius tarafindan verilmigtir. Testler,
istatiksel olarak es biitiinlesik vektorlerin onemli oldugunu gosteriyorsa seriler
arasinda uzun donemli bir iliski oldugu kabul edilir. iz ve maksimum &zdeger
istatistikleri ayn1 zamanda es biitiinlesik vektor sayisinin bulunmasinda da
kullaniimaktadur.”*

6.3.6. Johensen Es Biitiinlesim Sonuclar1

IMKB 100 endeksine iliskin degiskenler arasindaki uzun dénemli iliskinin
varligi Engle-Granger Koentegrasyon analizi yaninda Johansen Koentegrasyon
yontemiyle de arastirilmistir. Bu boliimde IMKB 100 endeksi ile dolar kuru, Tiiketici
Fiyat Endeksi, Tiiketici Gliven Endeksi ve faiz orani arasinda uzun donemde ortak
bir hareket olup olmadig1 incelenecektir. Diger bir deyisle, degiskenler arasinda es
biitiinlesik hareket gosteren bir denklemin varlig1 arastirilacaktir. Eger aralarinda es
biitiinlesik denklem varsa, normallesme testi yapilacak ve sonuglar1 yorumlanacaktir.

Johansen denklemi, sirasiyla IMKB 100 endeksi ile dolar kuru, Tiiketici
Fiyat Endeksi, Tiiketici Gliven Endeksi ve faiz oram degiskenleri arasindaki es
biitiinlesme incelenmektedir. Ilgili degiskenler arasindaki uzun dénemli iligkinin
varlig1 sinanacaktir.

Ele alinan degigkenler arasinda uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi
amactyla 6.3.4. VAR Modeliyle Gecikme Sayisinin Belirlenmesi boliimiinde elde
edilen minimum gecikme uzunluklarina iligkin tahmin sonuglar1 kullanilmigtir (Tablo
6.6.VAR Modeli Uzerinde Gecikmenin Belirlenmesi). Minimum gecikme uzunlugu
sonuglarina gore olabilirlik orani test istatistigi (LR), son tahmin hatasi kriteri (FPE)
ve Akaike bilgi kriteri (AIC) degerleri 6 gecikme i¢in minimum deger verdigi
gozlenmektedir. Ug kriterin ayni gecikmede minimum deger vermesi iizerine

Johansen koentegrasyon analizi i¢in optimal gecikme uzunlugu 6 olarak alinmigtir.

o4 Direkgi, a.g.e., 131.
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Tarih 23/07/2010 Saat 20:59
Ornek 2004:08 2009:12
Incelenen Gozlem 65

Lineer deterministik trend
Seriler: XU100 USD TUFE TGE FAIZ

Gecikme araligi (1. diizeyde):6

Kritik deger

Oz degerler 1z istatistigi (%5) Olasilik
Hig* 0.5009 106.7651 69.8189 0.0000
En fazla 1* 0.4136 61.5876 47.8561 0.0016
En fazla 2 0.2426 26.8904 29.7971 0.1043
En fazla 3 0.1209 8.8335 15.4947 0.3810
En fazla 4 0.0070 0.4578 3.8414 0.4986

-~ o Max 6zdeger | Kritik deger

Oz degerler istatistigi (%5) Olasilik
Hig* 0.5009 45.1775 33.8769 0.0015
En fazla 1* 0.4136 34.6971 27.5843 0.0052
En fazla 2 0.2426 18.0570 21.1316 0.1277
En fazla 3 0.1209 8.3757 14.2646 0.3418
En fazla 4 0.0070 0.4578 3.8415 0.4986

Tablo 6.10 ¢oklu iligkilerin ele alindigi Johansen-Juselius es biitiinlesme test

sonuglarin1 gostermektedir. Buna gore degiskenler arasinda iki adet esbiitiinlesme

vektori bulunmaktadir.

Es biitiinlesim derecesinin tahmininde iz istatistigi ve maksimum &zdeger

istatistigi olmak {izere iki istatistik vardir. iz istatistiginin degeri (106.7651) %5

seviyesindeki kritik degerden (69.8189); max 6zdeger istatistiginin degeri (45.1775)

%S5 seviyesindeki kritik degerden (33.8769) biiyiiktiir. Boylece, denklemi olusturan

degiskenler arasinda esbiitiinlesim yoktur hipotezi reddedilmektedir. Degiskenler

arasinda uzun donemli bir iliski mevcuttur.

Tablo 6.11. Normallestirilmis Esbiitiinlesik Denklemin Katsayilar

XU100 USD TUFE TGE FAiZ
-114662 -12163 -26129 13477
1.000000 (110633) (2200) (4412) (7636)

(Parantez i¢indekiler standart hatalardir)

Tablo 6.11.’de normallestirilmis esbiitiinlesik denklemin katsayilari verilmistir.
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Johansen koentegresyon testi kapsaminda elde edilen egbiitiinlesik
katsayilarin milli gelire gore normallestirilmesi sonucu, asagidaki denklem elde
edilmistir
xul00 = 114662 usd + 12163 tiife + 26129 tge — 13477 faiz [6.12]

[6.12] nolu denkleme gore dolar kuru ve faiz oranlarinin katsayilari
istatiksel olarak anlamsiz ¢ikmistir. Tiiketici Fiyat Endeksindeki artis IMKB 100
endeksini artirmaktadir. Katsay: istatiksel olarak anlamli ve 114662 dir. Katsaymin
pozitif olmasi regresyon analizi sonuglari ile uyumludur. Bu sonuca gore firmalarin
faaliyetlerinde enflasyon ortamina uyum sagladiktan sonra pozitif reel getiri
saglayacaklar1 ve hisse senetlerinin reel varliklar {izerinde miilkiyet hakki saglamas1
nedeni ile enflasyon orani hisse senedi fiyatlarina olumlu yansimaktadir.

Normallestirilmis denkleme gore tiiketici giiven endeksi ile IMKB 100
endeksi arasinda pozitif bir iliski s6z konusudur ve katsayr 26129°dur. Degiskenler
arasindaki pozitif iligki regresyon analizi sonuglar1 ile uyumludur. Tiiketici
giivenindeki iyimserlik daha fazla harcama yapma istegini ve borca girme egilimini
yiikseltebilmekte, kotlimserlik ise tiiketicilerin harcamalarin1 kismalarima ve mali
durumlarmi  yeniden gdzden gecirmelerine neden olabilmektedir. Oyleyse,
tilketicilerin diger bircok faktore bagli olarak ekonomiye giivenlerinin azalmasi,
tiiketici harcamalarinin azalmasi yani isletmelerin satiglarinin buna bagh olarak ise

karlarinin  ve hisse senedi fiyatlarinin azalmasi sonucunu dogurmaktadir.
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YEDINCIi BOLUM

7. SONUC

Finansal piyasalarin derinlesmesi ve uluslararasi sermaye hareketlerinin
artmasiyla birlikte menkul kiymet borsalar1 ve hisse senedi fiyatlarini etkileyen
makro ekonomik degiskenlerin etkisi 6nem kazanmaya baslamistir. Bu c¢alismada,
hisse senedi fiyatlarini etkiledigi diisiiniilen baz1 makro ekonomik degiskenler ile
hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliski Coklu Dogrusal Regresyon Analizi, Granger
Nedensellik ve Johansen Egbiitiinlesim Analizi kullanilarak ele alinmigtir. Caligmada
kullanilan bagimli degisken IMKB Ulusal 100 Endeksi, bagimsiz degiskenler ise
dolar kuru, Tiiketici Fiyat Endeksi, Tiiketici Giiven Endeksi ve faiz oranlaridir.
Degiskenler 2004 yilinin Ocak ayr ile 2009 yilinin Aralik ayr donemlerini
kapsamaktadir.

Caligmada oncelikle IMKB hisse senedi piyasasi hakkinda genel bilgiye yer
verildikten sonra, en yaygin olarak kullamlan hisse senedi degerleme yontemleri
hakkinda bilgi verilmistir. Daha sonraki bdliimlerde ise yabanci iilke hisse senedi
endekslerine ve IMKB’ye yonelik yapilan arastirmalara iliskin literatiir taramasi
yapilmistir. Daha sonra, yapilan aragtirmalarda en yaygin olarak kullanilan makro
ekonomik degiskenler ile IMKB endeksi arasindaki iligkinin teorik gergevesi ele
alimugtir.

Calismanin Materyal ve Yontem kisminda uygulanan c¢oklu dogrusal
regresyon sonuglarma gore ele alinan tiim degiskenlerin IMKB endeksi iizerinde
anlaml1 etkilerinin oldugu tespit edilmistir. IMKB Endeksi iizerindeki en etkili
degiskenin dolar kuru oldugu goriilmiistiir. Degiskenlerden dolar kuru ve faiz
oraninin endeksi negatif, Tiiketici Giliven Endeksi ve Tiiketici Fiyat Endeksi
degiskenleri ise endeksi pozitif olarak etkilemektedir.

Dolar kuru, yatirimcilar icin IMKB hisse senedi piyasasina rakip bir mal
olarak degerlendirilebilir. Bu nedenle dolar kurundaki artig, yatirim igin hisse
senedini daha cazip hale getirebilir, hisse senedi talebi dolayisiyla hisse senedi fiyati

artar. Bir diger yaklagima gore; yabanci yatirnmcilarin da hesaba katildigr durumda,
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hisse senedi yatirimi yapmak icin yurtdisi piyasalardan gelen yatirimcilar hisse
senedi yatirimi i¢in yerli paraya talebi artiracak, bu durumda yerli para deger
kazanacaktir. Dolayisiyla yabanci yatirimcilarin hisse senedi talebi arttikca hisse
senedi fiyatlan yiikselecek, doviz kuru ise diisecektir.

IMKB hisse senedi endeksi ile faiz oranlar1 arasinda beklendigi gibi ters
yonlii iligki ortaya ¢ikmigtir. Faiz oranlarindaki artis, sirketlerin yatirim kararlarini
olumsuz etkilemektedir. Diger taraftan tiiketicilerin tasarruflariin artmasina ve
tiiketim harcamalarinin gerilemesine neden olmaktadir. Gerek sirket yatirimlarinin
gerilemesi, gerekse tiliketici taleplerinin diismesi sirketlerin karliliklarinin dolayisiyla
hisse senedi fiyatlarin diismesine neden olmaktadir.

Caligmada ele alinan degiskenler arasinda IMKB hisse senedi endeksini
pozitif yonde etkileyen makro ekonomik degiskenler Tiiketici Gliven Endeksi ve
Tiiketici Fiyat Endeksi olmustur. Tiiketici Giiven Endeksi, tiiketicilerin su andaki
durumu hakkinda goriislerini ve gelecek ile ilgili beklentilerini gdsteren ulusal
ekonomik bir gostergedir. Dolayisiyla bu endeksin yiikselmesi, tiiketicilerin gelecege
yonelik iyimserligini ve tiiketim egilimini arttirmaktadir. Ekonomik faaliyetlerdeki
canlanmanin hisse senedi fiyatlarim artirmasi beklenmektedir. isletme gelirlerinin ve
buna paralel olarak kar paylarinin fiyat diizeyindeki artiglar ile birlikte artmasi
durumunda IMKB endeksi ile TUFE arasindaki iliski teorik olarak anlamli
olmaktadir.

Degiskenler arasindaki iliski Coklu Dogrusal Regresyonun yani sira
Granger Nedensellik Testi ve Johansen Egbiitiinlesim Analiz yontemi ile ele
alimmistir. Granger Nedensellik Testi sonuglarina gore dolar kurundan IMKB hisse
senedi endeksine dogru tek yonlii bir Granger nedensellik s6z konusudur. Yani dolar
kurundaki degisim, hisse senedi piyasasinda bir degisime Onciiliik etmektedir. Diger
taraftan IMKB 100 endeksinden Tiiketici Giiven Endeksine dogru tek yonlii bir iliski
gozlenmektedir. Bu iligski su anlama gelmektedir; hisse senedi endeksindeki degisim,
tilketicilerin gelecege yonelik beklentilerini, dolayisiyla tiiketici giiven endeksi
degistirecektir.

Johansen Esbiitiinlesim Analizi sonuglarina gore degiskenler arasinda iki
adet esbiitiinlesme vektorli bulunmaktadir. Dolayisiyla denklemi olusturan

degiskenler  arasinda  uzun  donemli  bir  iliski  s6z  konusudur.
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EK-A

61

UYGULAMADA DIiKKATE ALINAN DEGiSKENLERIN 2004-2009
DONEMINDEKiI DEGERLERI

Tiketici Gliven

Tarih XU100 Faiz USD | TUFE Endeksi
30.01.2004 |17259,25| 26,06 | 1,333 | 104,81 111,4
27.02.2004 | 18889,2 | 24,16 | 1,324 | 105,35 111,9
31.03.2004 |[20190,83 | 22,6 1,311 | 106,36 111
30.04.2004 | 18022,69 | 22,49 1,44 | 106,89 111
31.05.2004 |17081,08 | 22,9 1,485 | 107,35 1073
30.06.2004 | 17967,6 | 23,11 | 1,486 | 107,21 106,6
30.07.2004 |19380,86| 2335 | 1,468 | 107,72 105,4
31.08.2004 |20218,37| 23,55 | 1,497 | 108,54 101,2
30.09.2004 |21953,52| 22,49 | 1,498 | 109,57 102.8
29.10.2004 |22899.89 | 22,48 1,47 | 112,03 103.7
30.11.2004 | 224862 | 22,61 | 1,419 | 113,5 102,7
31.12.2004 |24971,68| 21,81 | 1,342 | 113,86 105,2
31.01.2005 |27330,35| 20,89 | 1,329 | 114,49 105,4
28.02.2005 |28396,17 | 19,78 | 1,289 | 114,51 105,2
31.03.2005 |25557,76 | 19,43 1,37 | 114,81 102,1
29.04.2005 |23591,64 | 19,26 | 1,373 | 115,63 100,4
31.05.2005 |25236,48| 19,37 | 1,366 | 116,69 100,3
30.06.2005 |26957,32| 2033 | 1,341 | 116,81 99,1
29.07.2005 | 2961529 | 20,41 1,33 | 116,14 99,2
31.08.2005 |30908,02 | 20731 1,35 | 117,13 97,5
30.09.2005 |33333,23| 2047 | 1,341 | 11833 95,5
31.10.2005 |31963,99 | 20,14 | 1,347 | 12045 98,1
30.11.2005 | 38088,65| 20,07 1,35 | 122,14 99,53
30.12.2005 | 39777,7 | 2021 | 1,345 | 122,65 99,45
31.01.2006 |44590,22 | 19,62 | 1,322 | 123,57 101,74
28.02.2006 | 4701588 | 19,42 | 1,311 | 123,84 101,1
31.03.2006 |42911,32| 1936 | 1,343 | 124,18 101,7
28.04.2006 | 4388043 | 17,96 1,32 | 125,84 102,27
31.05.2006 |38132,21| 17,73 | 1,537 | 128,20 100,07
30.06.2006 |35453,31| 222 1,603 | 128,63 92,17
31.07.2006 |36067,92 | 23,5 1,494 | 129,72 88,6
31.08.2006 |37285,94| 23.47 | 1,468 | 129.15 91,4
29.09.2006 |36924.86 | 23,44 | 1,492 | 130,81 91,36
31.10.2006 |40582,25| 23,59 145 | 132,47 91,56
30.11.2006 |38168,53| 23,65 1,46 | 184,18 93,35
29.12.2006 |39117.46| 232 1,413 | 134,49 92,04
31.01.2007 |41182,55| 2326 | 1,422 | 135,84 91,8
28.02.2007 | 4143099 | 23,16 | 1,392 | 136,42 92,74
30.03.2007 |43661,12| 23,14 | 1,386 | 137,67 92,44




30.04.2007 |44984,45| 22,6 1,327 | 139,33 93,66
31.05.2007 | 47081,49 | 22,58 1,325 | 140,03 94,96
29.06.2007 |47093,67 | 224 1,315 | 139,69 94,17
31.07.2007 |52824,89 | 22,36 1,3 138,67 95,49
31.08.2007 | 50198,6 | 22,39 1,324 | 138,70 98,25
28.09.2007 | 54044,22 | 22,43 1,21 140,13 97,11
31.10.2007 | 57615,72 | 22,2 1,186 | 142,67 96,2
30.11.2007 | 54213,82 | 21,39 1,185 | 145,45 92,52
31.12.2007 | 55538,13 | 21,54 1,165 | 145,77 93,89
31.01.2008 |42697,56 | 21,45 1,172 | 146,94 92,12
29.02.2008 | 44776,88 | 21,39 1,177 | 148,84 87,6
31.03.2008 |39015,44 | 21,44 1,277 | 150,27 81,96
30.04.2008 | 43468,12 | 21,36 1,278 | 152,79 76,24
30.05.2008 |39969,63 | 21,94 1,216 | 155,07 75,36
30.06.2008 | 35089,53 | 22,67 1,224 | 154,51 75,01
31.07.2008 |42200,75| 23,08 1,185 | 155,40 77,01
29.08.2008 |39844,48 | 23,1 1,182 | 155,02 79,85
29.09.2008 | 36051,3 | 23,44 1,232 | 155,72 80,72
31.10.2008 | 27832,93 | 24,88 1,496 | 159,77 74,24
28.11.2008 | 25714,98 | 25,58 1,566 | 161,10 68,88
31.12.2008 | 26864,07 | 25,56 1,512 | 160,44 69,9
30.01.2009 |25934,37| 224 1,611 160,9 71,56
27.02.2009 |24026,59 | 18,17 1,681 | 160,35 74,01
31.03.2009 |25764,83 | 18,15 1,688 | 162,12 74,77
30.04.2009 |31651,81| 17,70 1,597 | 162,15 80,75
29.05.2009 |35002,99 | 17,66 1,562 | 163,19 83,28
30.06.2009 | 36949,2 | 17,67 1,53 163,37 85,27
31.07.2009 |42641,26 | 17,34 1,477 | 163,78 82,37
31.08.2009 |46551,19 | 16,86 1,496 | 163,29 81,3
30.09.2009 | 47910,3 16,6 1,482 | 163,93 81,92
30.10.2009 |47184,71 | 15,87 1,482 | 167,88 80,46
26.11.2009 | 45350,17 | 15,88 1,483 | 170,01 78,38
31.12.2009 | 52825,02 | 15,87 1,506 | 170,91 78,79
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EK-B

EVIEWS PROGRAMI iLE YAPILAN ANALiZ SONUCLARI

Coklu Dogrusal Regresyon Sonuclar

Dependent Variable: XU100
Method: Least Squares
Date: 07/11/10 Time: 00:41
Sample: 2004M01 2009M12
Included observations: 72

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

usD -42265.09 7057.529  -5.988653 0.0000

TUFE 457.3273 90.51063 5.052747 0.0000

TGE 367.2549 165.2279 2.222718 0.0296

FAIZ -853.7522 374.2628  -2.281157 0.0257

C 16398.54 34162.58 0.480015 0.6328
R-squared 0.596082 Mean dependent var 35797.16
Adjusted R-squared 0.571967  S.D. dependent var 10782.14
S.E. of regression 7054.131  Akaike info criterion 20.62753
Sum squared resid 3.33E+09  Schwarz criterion 20.78563
Log likelihood -737.5911  F-statistic 2471877

Durbin-Watson stat 0.560965 Prob(F-statistic) 0.000000




Granger Nedensellik Testi Sonuclar

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 07/31/10 Time: 23:58
Sample: 2004M01 2009M12

Lags: 6
Null Hypothesis: Obs F-Statistic ~ Probability
USD does not Granger Cause XU100 66 2.81846 0.01867
XU100 does not Granger Cause USD 1.08191 0.38517
TUFE does not Granger Cause XU100 66 0.46212 0.83314
XU100 does not Granger Cause TUFE 0.38893 0.88289
TGE does not Granger Cause XU100 66 1.01334 0.42673
XU100 does not Granger Cause TGE 3.06270 0.01199
FAIZ does not Granger Cause XU100 66 0.81404 0.56384
XU100 does not Granger Cause FAIZ 0.77683 0.59171
TUFE does not Granger Cause USD 66 0.42473 0.85924
USD does not Granger Cause TUFE 0.80331 0.57182
TGE does not Granger Cause USD 66 0.61712 0.71561
USD does not Granger Cause TGE 3.15702 0.01011
FAIZ does not Granger Cause USD 66 2.02398 0.07857
USD does not Granger Cause FAIZ 212119 0.06601
TGE does not Granger Cause TUFE 66 1.91983 0.09458
TUFE does not Granger Cause TGE 1.01512 0.42561
FAIZ does not Granger Cause TUFE 66 5.07978 0.00035
TUFE does not Granger Cause FAIZ 0.24954 0.95738
FAIZ does not Granger Cause TGE 66 0.68092 0.66565
TGE does not Granger Cause FAIZ 0.64306 0.69529
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Johansen Egbiitiinlesim Test Sonuclari

Date: 08/01/10 Time: 00:01
Sample (adjusted): 2004M08 2009M12
Included observations: 65 after adjustments
Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: XU100 USD TUFE TGE FAIZ

Lags interval (in first differences): 1 to 6

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.500945 106.7651 69.81889 0.0000
Atmost 1* 0.413629 61.58761 47.85613 0.0016
At most 2 0.242551 26.89049 29.79707 0.1043
At most 3 0.120900 8.833511 15.49471 0.3810
At most 4 0.007018 0.457807 3.841466 0.4986
Trace test indicates 2 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)
Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.500945 4517747 33.87687 0.0015
Atmost 1* 0.413629 34.69712 27.58434 0.0052
At most 2 0.242551 18.05698 21.13162 0.1277
At most 3 0.120900 8.375704 14.26460 0.3418
At most 4 0.007018 0.457807 3.841466 0.4986
Max-eigenvalue test indicates 2 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b™S11*b=l):
XU100 uSD TUFE TGE FAIZ
2.26E-05 -2.592639 -0.275026 -0.590816 0.304737
-0.000582 -32.98966 0.768120 1.255574 -1.100054
1.15E-05 -1.349973 0.010852 0.000297 0.903931
5.13E-05 -10.86500 -0.013053 0.010867 -0.257104
4.87E-05 1.919864 -0.200129 -0.250030 -0.031486
Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):
D(XU100) -218.0753 -338.9035 -392.3992 -773.0159
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D(USD) 0.011446 0.005926 -0.009043 0.006892
D(TUFE) 0.383720 -0.281416 -0.825708 0.388268
D(TGE) 0.677847 -0.504916 0.107048 -0.136801
D(FAIZ) -0.367504 -0.123007 -0.148627 0.071387
1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood -793.6384
Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
XU100 uUSD TUFE TGE FAIZ
1.000000 -114662.1 -12163.33 -26129.47 13477.33
(110633.) (2200.18) (4412.25) (7635.61)
Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(XU100) -0.004931
(0.00960)
D(USD) 2.59E-07
(1.3E-07)
D(TUFE) 8.68E-06
(1.7E-05)
D(TGE) 1.53E-05
(4.6E-06)
D(FAIZ) -8.31E-06
(2.3E-06)
2 Cointegrating Equation(s): Log likelihood -776.2898
Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
XU100 uSD TUFE TGE FAIZ
1.000000 0.000000 -4909.050 -10091.89 5725.741
(730.140) (1464.31) (2508.47)
0.000000 1.000000 0.063267 0.139868 -0.067604
(0.01283) (0.02573) (0.04408)

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)

D(XU100) 0.192186 11745.70
(0.24466) (13909.3)

D(USD) -3.19E-06 -0.225180

(3.3E-06) (0.18940)

D(TUFE) 0.000172 8.288983
(0.00043) (24.2787)

D(TGE) 0.000309 14.89961

(0.00011) (6.03805)

D(FAIZ) 6.32E-05 5.010776

(5.7E-05) (3.24286)

3 Cointegrating Equation(s): Log likelihood -767.2614

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
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XU100 uUSD TUFE TGE FAIZ
1.000000 0.000000 0.000000 -282.2054 29752.45
(1375.38) (9591.86)
0.000000 1.000000 0.000000 0.013443 -0.377254
(0.01774) (0.12374)
0.000000 0.000000 1.000000 1.998287 4.894371
(0.29158) (2.03350)
Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(XU100) 0.187682 12275.43 -204.6004
(0.24146) (13735.8) (338.408)
D(USD) -3.29E-06 -0.212972 0.001306
(3.2E-06) (0.18224) (0.00449)
D(TUFE) 0.000163 9.403666 -0.330655
(0.00042) (23.8280) (0.58705)
D(TGE) 0.000310 14.75509 -0.573101
(0.00011) (6.01148) (0.14810)
D(FAIZ) 6.15E-05 5.211418 0.004976
(5.5E-05) (3.13040) (0.07712)
4 Cointegrating Equation(s): Log likelihood -763.0735
Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
XU100 uSD TUFE TGE FAIZ
1.000000 0.000000 0.000000 0.000000 21439.15
(6317.45)
0.000000 1.000000 0.000000 0.000000 0.018764
(0.02786)
0.000000 0.000000 1.000000 0.000000 63.76059
(18.6101)
0.000000 0.000000 0.000000 1.000000 -29.45835
(8.46722)
Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(XU100) 0.148050 20674.25 -194.5102 -305.1929
(0.22928) (13674.1) (320.141) (544.394)
D(USD) -2.94E-06 -0.287858 0.001216 0.000751
(3.1E-06) (0.18719) (0.00438) (0.00745)
D(TUFE) 0.000183 5.185137 -0.335723 -0.576073
(0.00042) (24.9666) (0.58453) (0.99398)
D(TGE) 0.000303 16.24144 -0.571315 -1.035898
(0.00011) (6.27201) (0.14684) (0.24970)
D(FAIZ) 6.52E-05 4.435796 0.004044 0.063414
(5.5E-05) (3.26595) (0.07646) (0.13002)
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