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OZET

TURKIYE’DE PARA ARZI VE GSMH DEGIiSIMLERININ BiST 100
ENDEKSI UZERINDEKI ETKIiSININ ANALIZI

Halil SENOL

Mugla Sitk1 Ko¢man Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii
Isletme Anabilim Dah
Yiiksek Lisans Tezi, 104 Sayfa, Mayis 2014

Danmisman: Prof. Dr. Erkan POYRAZ

Bu ¢alisma kapsaminda; Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 X100 endeksini
etkileyen makrockonomik faktoérlerden bahsedilmis, X100 endeksini etkileyen
faktorler ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliski teorik olarak acgiklanmistir. Ayrica
uygulama kisminda arastirma yontemi olarak kullanilan “Regresyon Analizi”
yardimiyla bu faktorlerin endeks iizerindeki etkileri incelenmis ve “Granger
Nedensellik Testi” analizi ile BIST 100 endeksi ve ilgili faktorler arasindaki ikili

nedensellik arastirilmistir.

Bagimli degisken olarak BIST 100 Endeksi, bagimsiz degiskenler olarak da
Hazine Bonosu Faiz Orani, Para Arzi, Enflasyon, Sanayi Uretim Endeksi, Dolar ve

Cumhuriyet Altin Fiyatlar1 ay sonlar1 itibariyle alinmistir.

Arastirma sonucunda BIST 100 endeksini belirgin sekilde etkileyen faktdrler
Hazine Bonosu Faiz Orani, Doviz sepeti, altin fiyatlar1 ve para arzi olarak tespit
edilmistir. Nedensellik agisindan yapilan incelemeler sonucunda ise BIST 100
endeksi 3, 6, 9, 12, aylik gecikmelerde faiz, doviz, sanayi iiretim endeksinin granger
nedeni oldugu tiife, faiz ve ddvizin ise ilk 1 aylik gecikmede BIST 100 endeksinin
granger nedeni oldugu anlasilmistir. Son olarak altin ile BIST 100 endeksi arasinda

herhangi bir nedensellik bulunamamastir.

Anahtar Kelimeler: Hisse senedi, BIST, IMKB100 Endeksi, Birim K&k Testi,
Coklu Dogrusal Regresyon, Korelasyon Analizi, Granger Nedensellik Testi
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ABSTRACT

ANALYSIS OF THE MONEY SUPPLY AND GDP CHANGES IMPACT ON
ISE 100 INDEX IN TURKEY

Halil SENOL

Mugla Sitki Ko¢gman University
Institute of Social Sciences
Department of Business Administration
Master M.S. Thesis, 104 pages, May 2014

Supervising Proffessor: Prof. Dr. Erkan POYRAZ

In this study, Macroeconomic Factors affecting the Istanbul Stock Exchange
index were explained and the relationship between Factors affecting index and stock
prices were explained theoretically. Also in the application part, with "Regression
Analysis™ examined the effects of these factors on the index, and "Granger Causality
Test" analysis with dual causality between ISE 100 index and related factors were

investigated.

The Istanbul Stock Exchange 100 Index was used as the dependent variable
and Treasury Bond Interest Rates, Money Offer (M2), Inflation (CPI), Industrial

Production Index, Dollar and Gold Prices were used as the independent variables.

At the end of the study, the index markedly affecting factors; as Treasury
Bond Interest Rate, Currency basket, the price of gold and the money supply have
been identified. As a result of the investigations in terms of causality; Granger
Causality Tests show that ISE 100 index is Granger cause of interest rate, foreign
exchange, industrial production index in 3 - 6 — 9 - 12 month delay. CPI, interest rate
and foreign exchange in the first one-month delay granger cause of ISE National 100
Index were found to be. Finally, No causality between ISE National 100 Index with

gold could be found.

Keywords: Stocks, BIST, The ISE National 100 Index, Multiple Linear Regression,

Unit Root Test, Correlation  Analysis, Granger  Causality  Test



GIRIS

Istanbul menkul kiymetler borsasi; fon arz ve talep edenlerin karsilastigi ve
bu karsilasmaya Pay piyasasi, Bor¢lanma araglar1 piyasasi, Vadeli islem ve opsiyon
piyasast gibi piyasalarin {riinlerinin aracilik yaptigi biliylk bir piyasadir. Bu
iriinlerin basinda Pay piyasasinin aract olan ve iilke ekonomisinin yansimasi olarak
da kabul edilen hisse senedi gelmektedir. Hisse senedinin diger yatirim araglarina
nazaran yiiksek risk ve yiiksek getiriye sahip olmasi yatirimcilarin dikkatini
¢cekmekte ve hisse senedi fiyatlarinda meydana gelen degismelerin ve buna bagl
olarak borsa endeksindeki degismelerin hangi faktorlerden etkilendigi gerek

arastirmacilar gerekse yatirimcilar tarafindan merak edilmektedir.

Bugiine kadar yapilan arastirmalarda gelismekte olan iilkelerde
makroekonomik faktorlerin iilke pay piyasasi {iriinii olan hisse senedi fiyatlar
tizerinde daha belirleyici oldugu ortaya konmustur. Bu tez ¢alismasinin genel olarak
kapsamini; BIST 100 endeksini etkileyen makroekonomik faktorlerin hisse senedi
fiyatlar iizerindeki teorik etkisi ve hisse senedi fiyatlarini etkiledigi diisiiniilen para
arzi, ekonomik aktivite, faiz oranlari, déviz kuru, altin fiyatlar1 gibi makroekonomik

faktorlerin hisse senedi fiyatlar1 lizerindeki pratik etkisinin analizi olugturmaktadir.
Tez calismasi ili¢ boliimden olusmaktadir.

Birinci boliimde; hisse senedi ve BIST 100 endeksi ile ilgili temel bilgilere
yer verilmistir. Ik olarak hisse senedi kavramu, tiirleri, hisse senedi sahiplerinin hak
ve yukiimliliikleri, hisse senedi fiyat ve deger tanimlar1 gibi hisse senedi hakkinda
aciklayici bilgilere yer verildikten sonra bdliim sonunda BIST 100 endeksi hakkinda

bilgiler verilerek piyasa durumundan bahsedilmistir.

Ikinci béliimde; hisse senedi fiyatlari ile etkilesim halindeki makroekonomik
faktorler ve endekse hareket veren diger faktorlerden bahsedilmistir.
Makroekonomik faktorler olarak i¢ bor¢ faiz orani, doviz kuru, para arzi (M2),
sanayi iretim endeksi, enflasyon ve altin ele alinmis ve hisse senedi fiyatlarini
etkileyen bu faktorlerin teorik olarak literatiirde kabul goérmiis etkilerinden s6z

edilmistir.



Uciincii  bolimde ise; BIST 100 endeksi ile calismaya dahil edilen
makroekonomik faktérler arasindaki etkilesimi inceleyen uygulamaya yer
verilmistir. Uygulamada ¢oklu dogrusal regresyon modeli ve Granger nedensellik
testi yontemleri 6zetlenmis ve bu yontemler ile endeks ve faktorler arasindaki iliski

aciklanmaya caligilmistir.

Calismanin sonunda ise sonug yer almakta ve ¢alismadan elde edilen bulgular

ozetlenerek sunulmaktadir.



BIiRINCi BOLUM

HiSSE SENEDINDE DEGER KAVRAMI VE HiSSE SENEDI
DEGERINI ETKILEYEN DEGiSKENLER

1.1 Hisse Senedi Tle Tlgili Temel Bilgiler

1.1.1 Hisse Senedinin Tanimi

Literatiirde esham, aksiyon veya pay senedi olarak da adlandirilan hisse
senetleri; anonim ortakliklarin ihrag ettikleri, anonim ortaklik sermaye payini temsil

eden kiymetli evrak niteligine sahip senettir (SPK, md.4).

Hisse senetleri, sahibine, onu ihra¢ eden firmanin mal varligi iizerinde
miilkiyet hakk: verir. Baska bir ifade ile hisse senedi sahibi s6z konusu firmanin

ortagi durumundadir (Kanalici, 1997: 6).

Hisse senedi ayn1 zamanda sirkete 6zkaynak niteliginde finansman saglayan
bir aractir. Hisse senetleri diger menkul degerler gibi hakki temsil eden belgelerdir
(Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, 1997: 132).

Hisse senetlerinin baslica 3 avantaj1 vardir.

1) Temettii geliri.
2) Zaman icinde hisse senedinin degerinde meydana gelen artis.

3) Riichan hakki. Satisindan elde edilen gelir (Karabiyik, 1997: 19).

1.1.2 Hisse Senedi Tiirleri

1.1.2.1 Nama ve Hamiline Yazih Hisse Senetleri

Nama yazili pay senedi iizerinde ortagin kimligi yazilidir ve bu tiir bir pay
senedi, iizerinde ad1 ve soyadi yazili ortagin cirosu ve pay senedinin yeni ortaga
teslim edilmesi ile el degistirebilir. Ancak el degistirmenin gecerli olabilmesi i¢in
sirket yonetim kurulunun bu devri onaylamasi ve pay defterine islenme karari

vermesi gerekir.

Hamiline yazili pay senedinin el degistirmesi i¢in pay senedinin bu amacla

teslimi yeterlidir (Sarikamig, 2000: 36).



Nama yazili hisse senetleri; ortak sayisinin tespitinde, ortaklarin taninmasi ve
takibinde, malvarli§inin korunmasinda, ortakligin yabancilasmasinin 6nlenmesinde,
senedin kaybolmas: halinde, genel kurul toplantisina katilmada, vergi kaybini
Oonlemede ¢esitli yararlart bulunmasina karsilik, ortaklik paymin devrindeki
giicliikler, halka agilmay1 engelleme, gizliligi saglayamama bakimindan sakincalari

vardir (Bolak, 1994: 103).

Hamiline yazili hisse senetlerinin gergek anonimligi saglama, devir kolayligi,
sinai miilkiyetin yayginlasmasina yardim etme, tasarruf sahibi agisindan gizlilik
temin etme gibi yarari bulunmakla birlikte senedin kaybedilmesi ve calinmasi
halinde, hak sahipliginin kanitlanmasindaki giicliikler, genel kurul toplantilarina
ilgisizligi tesvik ve giic boslugu dogurma, senet iizerinde rehin, intifa haklarinin
korunmasi igin senetlerin teslimi zorunlulugu bakimindan sakincalart bulundugu

sOylenebilir (Sermaye Piyasast ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, 2001: 155).

1.1.2.2 Adi-Imtiyazh Hisse Senetleri

En basit ve genel ifadesi ile 6zel bir takim ustiinliik veya haklar saglamayan
hisse senetlerine "adi hisse senetleri", blinyesinde bazi farkliliklar bulunduran gruba
da "imtiyazli hisse senetleri" denilmektedir (Bolak, 1994: 103). Esas sozlesme ile
imtiyazli hisselere kardan belli oranda 6zel temettii dagitimi ongoriilebilir, riichan
hakki kullaniminda, oy hakkinda, tasfiye sonucuna katilmada, organ iyeliklerine
aday gostermede vs. bazi ayricaliklar taninabilir (Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel

Bilgiler Kilavuzu, 2001: 162).

1.1.2.3 Bedelli ve Bedelsiz Hisse Senetleri

Hisse senedinin sermayeye katkisinin sirket iginden veya disindan olmasina
gore yapilan ayrimda; Bedelli hisseler ya kurulus sirasinda ya da sermaye
artirimlarinda, riichan hakki kullanimiyla eski ortaklar tarafindan veya halka arz
yoluyla tigiincii kisiler tarafindan satin alinirlar. Bu hisseler disinda ortaklik dist
kaynaklardan ortakliga 6deme yapilmis olur (Karabiyik, 1997: 22). Yedek akce,
dagitilmamis kar, yeniden degerleme deger artis fonu, gayrimenkul satis kazanglari
veya istiraklerdeki deger artislarinin sermayeye eklenmesi nedeniyle c¢ikarilacak

hisse senetleri icin yeni bir 6deme veya yeni taahhiide gerek yoktur ve bedelsiz



olarak isimlendirilir (Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, 2001:
155).

1.1.2.4 Nakit Karsihig1 ve Ayni Sermaye Karsihg Cikarilan
Hisse Senetleri

Gerek kurulusta, gerekse sermaye artirimlarinda bedelleri nakit olarak 6denen
hisse senetlerine, "nakit karsili1 c¢ikarilan hisse senetleri”, bedelleri paradan baska
sermaye ile Odenen senetlere de "ayni sermaye karsiligi hisse senetleri" adi
verilmektedir. Sermaye Piyasasi Kanunu'na gore, hisse senetleri halka arz edilen
veya ortak sayisi nedeniyle arz edilmis sayilan ortakliklarda, ister kurulus nedeniyle,
isterse sermaye artirirminda olsun, hisse senedi bedellerinin tam ve nakden 6denmesi
Ongoriilmiistiir yani bu ortakliklardan hisse senedi satin alanlarin veya istirak

taahhiidiinde bulunanlarin ayni sermaye koyma olanagi yoktur (Bolak, 1994: 104).

1.1.2.5 Primli ve Primsiz Hisse Senetleri

Tiirk hukuk sisteminde nominal degeri bulunmayan hisse senedi ihraci s6z
konusu degildir. Ote yandan TTK 286. maddeye gore de itibari degerinden asag: bir
bedelle de hisse senedi ihra¢ edilemez. Uzerinde yazili deger ile ihrac edilen hisse
senetlerine primsiz, nominal degerinden yiiksek bir bedelle ihrag¢ edilen hisse
senetlerine primli hisse senetleri denir. Primli hisse senedi ihra¢ i¢in ya esas
sozlesmede ya da genel kurul tarafindan karar alinmalidir. Kayitli sermaye
sisteminde ise, esas sozlesme ile yetki verilmis olmak iizere, yonetim kurulu karari
ile primli hisse ihrag edilebilir (Bolak, 1994: 104). Primli hisse ihra¢ edilmesi
halinde olusacak emisyon primleri vergiye tabi olmaktadir (Sermaye Piyasasi ve

Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, 2001: 156).

1.1.2.6 Kurucu ve Intifa Hisse Senetleri

TTK madde 402’ye gore kurucu hisse senetleri, belli bir sermaye payini
temsil etmedigi gibi, sirketin yonetimine katilma hakkini da vermez. Bu durumda,
kurulus hizmeti karsiligi olmak {izere, ana s6zlesme hiikiimleri geregince sirket
karmnin bir kismi istirak hakki temin etmek lizere ve daima kurucularin adlarma

yazili olmak sartiyla ihrag edilir (Karabiyik, 1997: 23).



Intifa hisse senetleri, sirket genel kurulunun alacag kararla bazi kimselere

cesitli hizmetler ve alacak karsiligi olarak kurulustan sonra verilen ve sermaye payini

temsil etmeyen hisse senetleridir. Sirket karindan kanuni yedek akge ayrildiktan

sonra biitiin hisselere 6denmis sermayenin %351 oraninda kanuni birinci temettii

O0denmeden, gerek imtiyazli hisselere, gerekse sermaye payini temsil etmeyen kurucu

ve intifa hisse senetlerine 0zel temettii 6denmez, ddenecek miktar da kalan karin

%10’unu gecemez (TTK, md. 298).

1.1.3 Hisse Senedinin islevleri

Hisse senetlerinin ekonomik islevlerini sdyle 6zetlemek miimkiindiir:

a) Hisse senetleri, genis halk kitlelerinin kiigiik tasarruflarini biiyiik isletmeler
icinde bir araya getirerek hizli bir kalkinma i¢in gerekli sermaye birikimini
saglar.

b) Hisse senetleri, liretim araglarinin ve iktisadi isletmelerin miilkiyetini genis
halk topluluklarina dagitmak suretiyle iktisadi refah1 genis bir tabana
yayarlar, daha dengeli bir gelir dagilimi saglarlar.

C) Hisse senetleri, halki, ekonomik kararlarda az ¢ok s6z sahibi yaparak
demokrasinin iktisadi yanini tamamlar.

d) Hisse senetleri, halkin tasarruflarina ek gelir saglarken bunu faiz yoluyla
degil, enflasyona kars1 dayanikli, enflasyonla birlikte degerlenen bir yatirim
yoluyla saglar, hem yatirirm, hem de gelirinin degerini enflasyona karsi
korur.

a) Hisse senedi, araciyr ortadan kaldiran bir finansman aracidir (Sermaye

Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, 2001: 164).
1.1.4 Hisse Senetlerinde Sekil Sartlari

Tiirk Ticaret Kanunu’nun 413. madde hiikmiine gére nama ve hamiline yazili

hisse senetlerinde bulunmasi gerekli hususlar sunlardir:

Sirketin Unvani

Esas Sermaye Miktar1

Sirketin Tescil Tarihi

Senedin Tiirti (Nama, Hamiline, Adi kurucu vs.)
Senedin itibari degeri (TTK, md. 413).



1.2 Hisse Senedinin Getirdigi Hak ve Yiikiimliiliikler

Hisse senedi sahibine her tiirlii ortaklik haklarindan yararlanma imkani verir.

Bu haklar soyle siralanabilir.
1.2.1 Kar Pay1 Hakki

Pay sahibinin en 6énemli mali haklarindan biridir. Kar payi, pay sahibinin,
kazanilmis haklarindan olmakla birlikte sinirlandirilabilir. TTK’ye gore kanuni ve
ihtiyari yedek akgelerle, kanun ve esas sozlesme geregince ayrilmasi gereken diger

paralar safi kardan ayrilmadikga, kar pay1 dagitilamaz (TTK, md.469).
1.2.2 Riichan Hakkl

Riichan hakki, sirketlerin mevcut ortaklarinin bedelli sermaye artirirmlarina
oncelikle katilma hakkidir. Riichan hakki eski hisse senetlerinin sirkete ibrazi
yoluyla kullanilir. Riighan hakkinin kullanim siiresi 15 glinden az 60 giinden fazla
olamaz (Karabiyik, 1997: 119). Riichan hakki iki sekilde ortadan
kaldirilabilmektedir. Esas sermaye sisteminde genel kurul, kayithh sermaye
sisteminde esas sozlesmeyle yetkili kilinmis ise yonetim kurulu riichan haklarinin

kullanimin kisitlayabilir veya kaldirilabilir (TSPAKB, 2012: 12).
1.2.3 Yonetime Katilma Hakki

Bu hak, 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'ini elinde bulunduran ya da bulunduranlar yonetime sahip
olabileceklerdir. Fakat sermayenin genis bir tabana yayilmas1 halinde, yonetim hakki
cogu oOrneklerde ilging bir goriiniim almakta ve bazi sirketlerde %10'Tuk oy ile
yonetimin ele gecirilebildigi goriilmektedir. Gerek ana sézlesmeye konulacak 6zel
hiikiimlerle, gerek bazi hallerde yasal miidahalelerle azinlik paylarinin yonetimde

seslerini duyurabilmeleri saglanabilmektedir (Hilal, 2007: 15).

Ote yandan, TTK’nin 411, 412 ve 420’nci maddelerinde esas sermayenin en
az onda birini temsil eden pay sahiplerine taninan haklar, hem TTK hem de SPK’nun

11’inci maddesi hiikiimlerine gore halka acik anonim ortakliklarda, &denmis



sermayenin en az yirmide birini (yani %35’ini) temsil eden pay sahipleri tarafindan

kullanilabilmektedir (TSPAKB, 2012: 12).
1.2.4 Oy Kullanma Hakki

TTK’a gore pay sahibinin kazanilmig hakkidir. Hisse senedi sahibine en az
bir oy hakki verir. Bu esasa aykir1 olmamak sartiyla hisse senetlerinin sahiplerine

verecegi oy hakkinin sayisi esas sozlesme ile tayin olunur (TTK, md. 373).

SPK ile getirilen diizenleme ile anonim ortakliklar esas sdzlesmelerinde
hiikiim bulunmak kayd: ile kar pay1 imtiyaz1 saglayarak, oydan yoksun paylar ihrag

edebilir ve bunlar1 temsil eden hisse senetlerini halka arz edebilir (SPK, md. 14/A).

Ortaklar, oy kullanma hakki vasitasiyla isletmenin genel kuruluna katilarak,
isletme ile ilgili birgok faaliyette s6z sahibi olabilirler. Bu faaliyetlerin baglicalari

sunlardir;

- Isletmenin ana s6zlesmesini kabul veya degistirmek.
- Sermaye artirimi, tahvil ¢ikarilmasi, kar dagitimi, isletme tiirliniin degistirilmesi,
diger isletmelerle birlestirilmesi, tasfiye gibi kararlara katilmak

- Yonetim kurulu ve denetgilerin faaliyetlerini ibra etmek (Mumcu, 2005: 8)
1.2.5 Tasfiyeden pay alma hakki

Bu hak, tasfiye sonucunda bir artigin kalmasi halinde gecerlidir. Her hisse
senedi sahibi, bu artiga pay1 oraninda istirak eder (TTK, Md. 507). Tasfiye artigi
olumsuz ise, ddenmeyen pay ile smirlt bir bor¢ yaratir. Pay bedeli tamamen

O0denmisse, bor¢ s6z konusu degildir.
1.2.6 Bilgi Alma Hakki

TTK’a gbre pay sahiplerinin bilgi alma hakki, esas mukavele ile veya sirket
organlarindan birinin karariyla engellenemez veya sinirlandirilamaz. Ayrica pay
sahipleri siipheli gordiikleri konularda murakiplarin dikkatini ¢cekmeye ve gerekli
aciklamalari istemeye yetkili olup genel kurul toplantisindan itibaren 1 yil siireyle de

kar ve zarar hesabi, bilango ve yillik raporu inceleyebilir (TTK, md: 362-363).



Bununla birlikte bu haklar gercek anlamda bilgi alma hakkini
kapsamamaktadir. Zira incelenmesine miisaade edilen defter ve belgelerden
Ogrenilecek sirlar hari¢ olmak iizere, hi¢bir ortak sirketin is sirlarin1 6grenmeye

yetkili degildir (Hilal, 2007: 16).
1.2.7 Sir Saklama ve Sermaye Borcu

Sir saklama borcu incelemesine sunulan defter ve belgeleri inceleyenlerin,
elde ettikleri veya verilen bilgilerden 6grendikleri is ve igletme sirlarint agiklamalari
yasaklamayi ifade eder. Aksi halde sirketin maddi ve manevi zararini tazmin ederler

(TTK, md: 527).

Sermaye borcu ise; gerek yeni kurulusta, gerekse sermaye artiriminda, istirak
taahhiidiinde bulunan bir ortak taahhiidiinii yerine getirmekle yiikiimliidiir. Taahhiit
ettigi hisselerin bedelini sirket yonetim kurulunun tespit ettigi tarihlerde yatirmak
zorundadir. Taahhiit edilen sermaye bor¢larin1 zamaninda 6demeyenlerden temerriit
faizi talep edilebilir. Bu ortaklar ortakliktan cikarilabilirler, yatirdiklart miktar
tizerindeki haklarini kaybedebilirler, cezai sartlara muhatap olabilirler, hatta tazminat

0demek durumunda kalabilirler (Karsli, 2003: 363).
1.3 Hisse Senedinin Getirileri
Hisse senedi sahipleri temel olarak {i¢ tiir gelir elde ederler.
1.3.1 Kar Pay1 (Temettii) Geliri

Anonim ortakliklarin yilsonunda elde ettikleri karin ortaklara dagitilmasindan
elde edilen gelirdir. Hisseleri/paylar1 Borsa'da islem goéren anonim ortakliklar karini
Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan her yil kamuya acgiklanan oran ve esaslar
cercevesinde nakden veya temettiiniin sermayeye ilavesi suretiyle hisse ihra¢ ederek
dagitabilir. Bu oran 2012 yili karlar1 i¢in %20 olarak belirlenmistir. Hisse senetleri
Borsa'da islem gérmeyen halka agik anonim ortakliklar ise dagitilabilir karlarinin en
az %20'sini birinci temettii olarak dagitmak zorundadir (SPK, Seri: IV, No: 27 sayili
Teblig).
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1.3.2 Sermaye Kazanci

Zaman icinde hisse senedinin degerinde meydana gelen artistan elde edilen
gelirdir. Sirketin gelismesine bagli olarak zaman iginde hisse senedinin degerinde
ortaya c¢ikan artistan kaynaklanan sermaye kazanci gelismis sermaye pazarlarinin
bulundugu iilkelerde kar payr gelirleri ile dengeli bir gelisme gostermektedir.
Tiurkiye’de ise kar payr gelirleri ¢ok diisiik diizeylerde kalmakta hisse senedi

yatirimlarinda sermaye kazanci beklentisi 6n plana ¢ikmaktadir.

Sirketler dagitacaklar1 kar payr oranlarini agiklarken, dagitilan kar payinin,
hisse senedinin nominal degerine oranmi belirtmektedir. Ornegin, BIST’de islem
goren ve hisse senedinin nominal degeri 10 YTL, piyasa degeri 100 YTL olan bir
sirket 5 YTL hisse basina kar pay1 oranint %50 olarak ilan etmekte, oysaki senedin o

andaki Pazar degerine gore kar pay1 verimi yalnizca %5 olmaktadir (Hilal, 2007:18).
1.3.3  Riichan Hakki Karsih@inda Saglanan Gelir

Bu, sermaye artinminda yeni sermayeden eldeki her bir hisseye karsilik
artirilan oranda nominal bedelin iizerindeki primli fiyattan yeni hisse senedi alma
hakkidir. Riichan haklar1 hisse sahiplerinin hisselerine oranla kuponlastirilmis olup,
ortaklar bu kuponlari isterlerse satabilir ya da sermaye artirimina katilabilirler.
Riichan hakki hisse senedinin temsil ettigi miilkiyet haklarindan ayr1 olarak alinip
satilabilir. Bu nedenle bu satis sonucu elde edilen gelir bir hisse senedi geliri olarak
degerlendirilir (Canbas ve Dogukanli, 1997: 28).

1.4 Hisse Senedinin Riskleri

Bilindigi gibi, risk ve getiri, yatirnm kararin1 belirleyen iki temel faktordiir.
Bu nedenle, yatirnmcilarin yapacaklar1 yatirimlarla ilgili olarak beklenen getiri kadar,
risk iizerinde de durmalar1 gerekmektedir. Genel anlamda risk arzu edilmeyen bir

olayin meydana gelme olasilig1 olarak tanimlanabilir (Akman, 2011: 7).

Daha genis anlamiyla risk “beklenen sonucu elde etmede var olan belirsizlik”
olarak da tanimlanabilmektedir. Bazen risk ve belirsizlik kavramlar1 es anlamli
olarak kullanilmakta ve sik sik karigtirilmaktadir. Risk ile belirsizligi birbirinden

ayiran temel nokta; risk kavramu ile nitelenebilecek durumlarda gelecekteki olaylarin
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alternatif sonuglarinin ortaya ¢ikma olasiliklari bilinebilmekte, belirsizlik durumunda

ise bilinememektedir (Sarikamig, 2000: 164).

Piyasada risk, belirsizlikle dogru orantidadir. Ayrica risk arttik¢a beklenen
kazang artmaktadir. Riskler 6zel riskler (sistematik olmayan riskler), tim kiymetleri
etkileyen genel riskler (sistematik risk) olarak iki grupta incelenebilir (Karabiyik,
1997: 33). Sistematik olmayan risk portfoyde farkli varliklarin tutulmasiyla yok
edilebilir. Ancak sistematik risk g¢esitlendirmeyle yok edilemez (Levisauskaite,
2010:57).

Grafik 1.1. Portfoy Riski
Portfoy Riski
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(Levisauskaite, 2010:57)

Finansal piyasada risk kavrami sistematik ve sistematik olmayan riskler

olarak iki grupta incelenebilir ( Mayo, 1997: 157).

Grafik 1.2. Risk Cesitleri
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1.4.1 Sistematik Risk

Pazar riski olarak da nitelenen sistematik risk pazarin tasidig1 ve pazarda
islem goren tiim finansal varliklarin etkilendigi risk kategorisidir. Beta katsayisi ile
Ol¢iilir (Sarikamig, 2000: 167). Sistematik riskin kaynaklari, sosyal, ekonomik ve
politik gevre degismeleridir. Baska bir ifade ile sistematik risk, piyasada islem goren
tiim menkul kiymetlerin fiyatlarin1 ayn1 anda etkileyen faktorlerin neden oldugu

risktir (Ceylan, 1993: 492).

Sistematik riski olusturan risklerin en onemli ikisi faiz orani riski ve satin
alma giicii (Enflasyon) riskidir. Bu ikisine ek olarak riskten ziyade belirsizlik
kosullarinda kendisini gosteren sosyal, politik ve hatta davranigsal nitelik tasiyan
olaylar da finansal varlik verimleri tiizerinde olumsuz etkiler yaratabilirler

(Sarikamis, 2000: 167).
e Faiz Oram Riski

Yatirim yapilan kiymetin fiyatinin ve getirisinin piyasa faiz oranlarindan
olumsuz olarak etkilenmesini ifade eder (Karabiyik, 1997: 35). Bu etkileme, finansal
varlik ile ilgili nakit girislerinin 1skonto edilmesinde kullanilan iskonto oraninin
temelinde cari faiz oraninin bulunmasindan kaynaklanir. Iste bir finansal varligin
faiz fiyatindaki degismelere baghh verim degiskenligi faiz oram1 riskini
olusturmaktadir (Saritkamig, 2000: 177). Yani faiz orani yiikselirken fiyatlar diiser,
faiz oran1 diiserken fiyatlar yiikselir (Bolak, 1994: 137).

Faiz oranlarindaki degigsmenin menkul kiymetin fiyat1 iizerindeki etkisini en
belirgin bir bi¢imde ortaya koyan 6rnek, kamu menkul kiymetleridir. Kamu menkul
kiymetlerinde is riski, finansal risk ve geri 6dememe riski bulunmamaktadir.
Bununla beraber, bu menkul kiymetlerin nominal getirisi, faiz oranlarindaki
degismelerden etkilenecek ve donem sonunda gerceklesen reel getiri diizeyi faiz
oranlarindaki degiskenlige gére nominal getiriden sapma gosterecektir (Citak, 1999:

17).
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e Satin Alma Giicii Riski (Enflasyon)

Satin alma giicii riski ile genel fiyat diizeyinin yiikselmesi sonucu paranin

satin alma giicliniin azalmas1 kastedilmektedir (Bolak, 1994: 137).

Enflasyon hakkinda yatirimcilarin bekleyislerinin borglanma ve sahipligi
temsil eden finansal varliklar iizerinde degisik yonde etkide bulunacagi sdylenebilir.
Bor¢lanmay1 temsil eden finansal varliklar sabit getirili olduklar1 i¢in, enflasyon en
cok onlarin getirileri ve verimleri iizerinde olumsuz etkide bulunur. Sahipligi temsil
eden pay senetleri ise, enflasyonist karlar nedeni ile daha fazla parasal gelir elde
etme ve boylece enflasyonun etkisini azaltma olanagini verebilmektedir. Buna
enflasyon nedeni ile ortakligin reel yatirnmlarinin degerlerindeki artisin sagladigi
avantaji da eklemek yanlis olmaz. Yatirimcilar enflasyonun olumsuz etkisinden
kagmak icin yatirimlarini pay senetlerine kaydirmaya baslarlar (Sarikamig, 2000:

178).
e Piyasa Riski (Pazar Riski)

Gegerli bir ekonomik nedene dayanmayan, daha g¢ok psikolojik etkiler
sonucu, finansal varlik fiyatlarinda goriilen diisiisler, yatirnmcilar agisindan pazar
riskini olusturur. Bazi yatirinmcilarin biiylik miktarlarda hisse senedi satmaya
kalkismasi ya da bir takim siyasi gelismeler bu tip olaylara yol acabilmektedir. Pazar
riski daha ziyade hisse senetleri fiyatlari {izerinde etkili olmaktadir (Bolak, 1994:
137).

Pazar riski, yliksek kaliteli finansal varliklardan cok, diisiik kaliteli finansal
varliklar iizerinde yogunlasir. Keza aktif olmayan pazarlarda aktif pazarlara kiyasla

daha yiiksek pazar riski soz konusudur (Sarikamis, 1980: 149)

Sozgelimi bir iilkenin siyasi liderinin oliim haberi, savas veya biiylik
skandallarin ortaya ¢ikmasi, 6zellikle uluslararasi fonlarin piyasay1 terk etmesine yol
acmakta ve hareketin sonucu olarak piyasa dengeleri daha diisiik bir endeks
diizeyinde kurulmaktadir. Genelde uluslararasi yatirimcilar politik risklerden daha

¢ok etkilenirler.
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Uluslararas1 yatirnmcilarin  karsi karsiya kaldiklar1 riskler, bir {ilkede
yaptiklar1 yatirirmlarin kamulagtirilmasi, kar transferlerini 6nleyici kambiyo rejimleri,
yiikksek oranli vergi ve tarifeler veya yapacagi yatirnmlarda o iilke vatandaslarina

ortaklik hakki verme zorunlulugu seklinde 6zetlenebilir (Citak, 1999: 18).
e Doviz Kuru Riski

Reilly ve Brown (2011); doviz kuru riskinden yabanci para birimli

kiymetlerin yatirimcisina getirecegi getirilerdeki belirsizlikler olarak bahsetmistir.

Diinya piyasalarinda doviz kuru riski kavrami ilk olarak Bretton Woods
sisteminin ¢okmesi ve dalgali kur sisteminin ortaya ¢ikmasi ile giindeme gelmistir.
Uluslararas1 faaliyette bulunan firmalar agisindan 1970°ler ve oncesine kadar
karsilasilan en biiyiik risk kaynagi iiretim maliyetleri ve mal piyasalar ile ilgili olan

riskler iken bu tarihten sonra déviz kuru riski kavrami 6nem kazanmaya baglamistir.

Glinlimiizde, sermaye ve para piyasalarinda, artan globallesme karsisinda
iilkeler arasi fon hareketlerinin hizlanmasi sonucu, kur riskinin 6nemi daha da

belirginlesmistir (Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, 2001: 508).
e Politik Risk

Politik kosullardaki degigmelerin menkul kiymetlerin getirilerinde meydana

getirecegi degisiklikleri aciklar (Karabiyik, 1997: 35).

Koruma girigimleri, kotalar, doviz kurlarinda meydana gelen dalgalanmalar
veya yabanci sermaye yatirimlart bu riskin unsurlarmi olusturmaktadir. Ozellikle
globallesme hareketleri ¢ercevesinde, finansal piyasalarin serbestlesmesi, son

yillarda bu riskin etkisini daha da artirmaktadir (Mumcu, 2005: 19).

Politik riskin artis gosterdigi {ilkelerde, firma faaliyetleri ve ekonomik
bliylime yavaslayarak, hisse senedi getirileri azalmaktadir. Bu nedenle, 6zellikle
uluslararas1 yatirim kararlarinda, yatirnmcilarin yatirim yapilan {lkenin politik
sartlarindan dogan riskleri dikkate almas1 gerekmektedir. Literatiirde, politik risk ile
hisse senedi getirileri arasindaki iliski konusundaki genel kani, politik riskteki
artiglarin hisse senedi fiyatlarini olumsuz etkiledigi yoniindedir (Yaprakli ve Giingor,

2007:205).



15

1.4.2  Sistematik Olmayan Risk

Sistematik olmayan risk, toplam riskin firmaya ya da firmanin i¢inde yer
aldigr sektore 0Ozgii kismidir. Grevler, yonetim hatalari, yeni buluslar, reklam
kampanyalari, tiiketici tercihlerinde degisiklikler, kanuni uygulamalar, firmanin

getirilerinde dalgalanmalara yol agabilir (Bolak, 1994: 138).

Biitiin bu faktorler, isletmenin nakit akimlarinda ve karlilik diizeyinde
dalgalanmalarin ortaya ¢ikmasina neden olur. Sistematik olmayan risk, portfoydeki
menkul kiymetlerin sayisinin degistirilmesi (arttirilip-azaltilmasi) veya etkin portfoy
cesitlendirme stratejilerinin uygulanmasi yolu ile azaltilabilir veya tamamen elimine

edilebilir (Citak, 1999: 20).
e Is ve Endiistri Riski

Reilly ve Brown’a (2011) gore is riski; bir firmanin isin dogasi nedeniyle
gelir akislarindaki belirsizliklerdir. Tagali (2008) bir veya birkag is kolunda faaliyet
gosteren firmalarin karlarinda meydana gelebilecek degismeler bu firmalara ait hisse

senedi fiyatlarinda belirgin dalgalanmalara neden olacagini savunmustur.

Bunun nedenleri arasinda; yonetim hatalari, mal iizerindeki ya da
hizmetindeki aksakliklar, iskolundaki grevler, hammadde saglanmasindaki
gicliikler, tiiketiciye ulagsmasindaki istenmeyen durumlar, rekabet nedeniyle

satiglarin azalmasi gibi etkenler sayilabilir ( Diril, 2000: 23).

Bu degismeler, firmalarin karlarin1 ve dolayisi ile finansal varliklarinin pazar
fiyatlarimi disiiriici rol oynayabilir. Bu tiir olumsuz degismelere acik bir sektdrde
verim degiskenligi ve dolayist ile risk yiiksektir. Ornegin, hammadde kaynaklar1 disa
bagimli bir sektoriin sektorel riski, dis 6demeler sikintisi ¢eken bir iilkede yerli

hammaddeyi kullanan bir sektoriin riskinden yiiksektir (Sartkamis, 2000:181).
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e Likidite Riski

Yatirnmcinin elinde bulunan kiymetleri istedigi zaman nakde ¢evirememesi
ya da zor gevirebilmesi sonucu, kiymetlerin cari piyasa degerlerinin altinda elden

cikarilmasini ifade eder (Karabiyik, 1997: 35).

Gerek ortaklik saglayan, gerekse borcluluk veya alacaklilik ifade eden
yatirim araglarinda var olabilen likidite riski, sahip olunan kiymet ve bunun islem
gordiigii ikici el piyasa ile yakindan iliskilidir. Benzer veya standart 6zelliklere sahip
kiymetlerin hem alici, hem de satict sayisinin fazla oldugu siirekli ve aktif

piyasalarda likidite riskinin tizerinde genellikle pek durulmaz (Mumcu, 2005: 20).

Ayrica kisa vadeli kiymetlerde likidite riski uzun vadelilere gore genellikle

daha azdir (Sermaye Piyasas1 ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, 2001: 507).
e Finansal Risk

Yatirnm yapilan kiymetin ait oldugu sirketin finansal gii¢liik igine girerek
faiz, kupon veya anapara Odemeleri gibi yiikiimliliiklerini yerine getirememesi
olasiligidir. Vade uzadikg¢a finansal risk artmaktadir. Devlet giivencesi sebebiyle
finansal riskin kamu kuruluslarinda, 6zel sirketlerden daha az oldugu kabul

edilmektedir (Karabiyik, 1997: 35).

Zira firmanin durumu ne olursa olsun, tahvillere olan faiz borcunu 6demek
zorundadir, ancak bu faiz borcunun biiylikliigli, hisse senedi sahiplerine kalacak

karda biiyiik dalgalanmalara yol acabilir (Bolak, 1994: 138).

Nitekim bor¢lanma, iki tarafi keskin bir kilica benzetilebilir. Sirketin
faaliyetleri basarili bir diizeyde giderse bor¢lanma kaldira¢ etkisi nedeni ile pay
sahipleri lehine bir sonu¢ dogurur. Ancak faaliyetlerin basarisiz oldugu dénemlerde

ise pay sahiplerinin aleyhine bir durum ortaya ¢ikabilir (Citak, 1999: 20).
e Yonetim Riski

Ortaklik yoOnetimi, yoOnetim kararlari alir ve bu kararlar1 uygularken
yapmalari olast hatalar finansal varliklarin verim degiskenliklerini etkileyebilir. Bu

etkileme yonetim riski olarak karsimiza ¢ikar. Sistematik olmayan, firmaya has bir
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risk tiirtidiir. Hatal1 yonetim kararlari, hangi yonetim alaninda uygulamaya konulursa
konulsun, genellikle firmanin kar iizerinde olumsuz etkide bulunur ve hatta firmanin

tasfiyesi sonucunu dahi verebilir (Sartkamis, 1980: 151).

Hatali bir yatirrm karari, isletmenin sabit giderlerini arttirabilir. Isletmenin
sabit giderlerinin arttirilmasi da faaliyet riskinin yiikselmesine sebep olur. Toplu is
sozlesmelerinde, yonetimin hatali davranisi, grev veya lokavtla sonuglanabilir.
Isletmenin kaynak se¢iminde hatali davranis1 ise isletmenin finansal riskini arttirici

yonde etki eder (Kanalici, 1997: 21).
1.5 Hisse Senedi Arz1 ve Devri
1.5.1 Hisse Senedinin Arzi

Sermaye piyasasi 2499 numarali kanunun 3 no’lu maddesi hisse senetlerinin
halka ihra¢ ve arzin1 sdyle tanimlamaktadir; “ Bu kanunun uygulanmasinda ihrag,
sermaye piyasasi ara¢larimin ihrag¢ilar tarafindan ¢ikarilip, halka arz edilerek veya
halka arz edilmeksizin satisidir. Halka Arz ise; Sermaye piyasast araglarimin satin
alinmasi igin her tiirlii yoldan halka ¢agrida bulunulmasini; halkin bir anonim
ortakhiga katilmaya veya kurucu olmaya davet edilmesini; hisse senetlerinin
borsalar veya teskilatlanmig diger piyasalarda devamli islem gérmesini; bu Kanuna
gore halka agik anonim ortakliklarin sermaye artirnmlar: dolayisiyla paylarinin veya

hisse senetlerinin satigini ifade eder. *

Ayni kanunun 4. maddesi geregi ise ihra¢ veya halka arz olunacak sermaye

piyasasi araglarinin SPK’ya kaydettirilmesi zorunludur.

Genel ve katma biitgeli idareler ve T.C. Merkez Bankasinca ihra¢ olunacak
sermaye piyasasi araglarinin SPK’ya kaydettirilmesi zorunlu degildir. Ancak bu

ithracglar hakkinda SPK’ya bilgi verilir.

Sermayesi paylara boliinmiis komandit ortakliklarin hisse senetleri halka arz

yoluyla satilamaz.

Hisse senetlerini halka arz etmek suretiyle halka agilan ve hisse senetleri Borsa'da
islem goren sirketler,

» Halka arz yoluyla bir yandan sermayenin tabana yayilmasini saglamakta,
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» Diger yandan alternatif finansman yontemleri arasinda en ucuz kaynak
niteliginde olan fonlar ile yeni yatirimlara girebilme olanagina kavusmakta,
*  Tasarruf¢unun atil fonlarini aktif hale getirmekte,

= Kisa vadeli fonlarin uzun vadeli fonlara doniismesini saglamaktadirlar.

Halka agilan sirketlerin kurumlagsma siireci hizlanmakta ve modern yonetim
tekniklerine daha kisa siire i¢inde kavusabilmektedirler (Hisse Senedi Piyasalari,

2011:71).
1.5.2 Hisse Senedinin Devri

Nama Yazili hisselerin devri, ciro edilmis senedin devir alana teslimi ve
sirketin pay defterine kaydedilmesi ile miimkiindiir (Sermaye Piyasasi ve Borsa

Temel Bilgiler Kilavuzu, 1997:162).

Hamiline yazili hisse senetleri sadece teslim ile devredilebilir. TTK'nin 415.
maddesi hiikmiine gore, devrin sirkete bildirilmesine veya kaydedilmesine gerek

yoktur.
1.5.3 Hisse Senedi Cikarabilecek Kuruluslar

Hisse senetleri sadece sermaye sirketi niteliginde olan anonim sirketler ve
anonim sirket statiisiinde kurulan diger sirketler tarafindan ¢ikartilabilir. Ayrica 6zel
kanunlarla kurulan bazi kuruluslar da hisse senedi ¢ikarabilir. Yeni TTK ile birlikte

limited sirketlerin de paylarin1 nama yazili senetlere baglama olanag: getirilmistir.
Hisse senedi ihra¢ edebilecek sirket ve kuruluslar;
I Anonim Sirketler

Anonim sirketlerini, hisse senetlerini hangi yolla c¢ikardiklari géz Oniine

alinarak ii¢ ana grup halinde tasnif etmek miimkiindiir.

a) Yalnizca Tirk Ticaret Kanunu'nun hiikiimlerine tabi, halka agik olmayan
anonim ortakliklar (hisse senetleri halka arz edilmemis anonim ortakliklar):
Bu tip sirketlerde, sirketin kendi iradesinin hakim oldugu, bu iradenin
sadece  Ticaret Kanunu'ndaki amir hiikiimlerle  smirlandirildig

goriilmektedir. Ozellikle anonim ortaklik yakin akrabalardan ve ayn1 soyadi
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tagiyan ortaklar arasindan kurulmussa, anonim ortaklik sermaye idaresi ve
yonetimi de tek kisinin iradesi ile isleyen bir goriintli verir. Sermaye
Piyasas1 Kanunu’nun ilgilenmedigi bu tip sirketler, halkin kiiciik
tasarruflarin1 toplaylp bu yolla 6zsermaye birikimi saglama yolunu
benimsemediklerinden, sermaye piyasasinin gelismesine yardimci olmayan

veya bu piyasada etkinligi bulunmayan sirketler durumundadirlar.

b) Ticaret ve Sermaye Piyasasi Kanunlar1 hiikiimlerine tabi, Kayitli Sermaye
Sistemi disindaki halka ag¢ik anonim ortakliklar (hisse senetlerini halka arz
etmis veya arz etmis sayilan anonim ortakliklar):

Bir kapali veya aile anonim ortaklig1 hisse senetlerini halka arz ederek,
Sermaye Piyasas1 Kanunu'nun kapsamina girme karar1 verebilir ve bdylece
halka a¢ik anonim ortaklik karakteri kazanabilir. Boyle bir karar kiiciik
tasarruflar1 toplayarak o6zkaynak niteliginde fon olusturmak niyetinden

kaynaklanir.

Ote yandan pay sahibi sayisinin 250'den fazla oldugu herhangi bir sekilde
tespit olunan anonim ortakliklarin -hisse senetlerini halka arz etmeseler
bile- hisse senetleri halka arz olunmus sayilir ve bu ortakliklar, halka agik

anonim ortaklik hiikiimlerine tabi olurlar (SPK, Md. 11).

Hisse senetleri hamiline yazili olan sirketlerde ortak sayisinin 250’yi astigi

birka¢ yoldan anlasilabilir:

- Genel kurula katilanlarin kaydedildigi hazirun cetvelinden,
- Temettii 6demesi esnasinda kesilen kasa figlerinden,

- Sermaye artirimlarinda artirima katilanlara ait kayitlardan.

Yine SPK’nin 11’inci maddesine gore, Kurul’ca yapilan incelemede, bu
Kanuna tabi ortakliklarin menkul kiymetlerinin ikinci el piyasasinin olustugu
anlasildig1 takdirde, Kurul bu ortakliklarin dogrudan ya da dolayli ortak sayisini
veya bilango biiyiikliiglinii dikkate alarak, menkul kiymetlerine borsada iglem gorme

sart1 da getirebilmektedir.
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€c) Sermaye artirimi yOniinden, yalmizca Sermaye Piyasasi Kanunu
hiikiimlerine tabi anonim ortakliklar (Kayitl Sermaye Sistemindeki Anonim

Ortakliklar):

Hisse senetlerini halka arz etmek tizere kurulan anonim ortakliklar ile
kurulmus olup da, sermaye artirmak suretiyle hisse senetlerini halka arz edecek olan

anonim ortakliklar, Kurul'dan izin almak sarti ile kayithh sermaye sistemini kabul

edebilirler (SPK, Md. 12).

Bu halde ortakligin esas sermayesi, ¢ikarilmis sermaye olur ve sézlesmede
tespit edilen kayitli sermaye miktarina kadar yeni hisse senetleri ¢ikarmak suretiyle
yonetim kurulu tarafindan Tirk Ticaret Kanunu'nun esas sermayenin artirilmasina

iligkin hitkiimlerine bagl kalinmaksizin sermaye artirilabilir (SPK, Md.12).

Anonim ortakliklar, Sermaye Piyasasi Kurulu’'ndan izin almak suretiyle
kayith sermaye sisteminden ¢ikabilecekleri gibi bu sisteme alinmada aranan

nitelikleri yitirmeleri halinde, Kurul tarafindan da sistemden ¢ikartilirlar.
il Sermayesi Paylara Boliinmiis Komandit Ortakhklar

Bu sirketler de hisse senedi ihra¢ edebilirler. Ancak teorik olarak menkul
kiymet kabul edilebilecek olan bu senetler, kanunen menkul kiymet olarak kabul
edilmemektedir. Sermaye Piyasasi Kanunu'mun 4’incii maddesinde ‘Sermayesi

paylara boliinmiis komandit ortakliklarin hisse senetleri halka arz yoluyla satilamaz

ifadesi yer almaktadir.
iii Ozel Kanunlarla Kurulmus Bulunan Kuruluslar

Bazi bankalar, TC Merkez Bankasi, sigorta sirketleri, anonim ortaklik halinde
kurulmus bulunan iktisadi devlet tesekkiilleri, bagl ortakliklar, yatirim ortakliklari,
aract kurumlar ve 6zel finans kuruluslart hisse senedi ihra¢ edebilirler (TSPAKB,

2012:15).
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1.5.4 Borsada islem Gérmeye Baslamanin Sirketlere Sagladig

Faydalar ve Maliyetleri

Halka Arzda Faydalar

Paylarim1 halka arz edecek sirketin halka arz sonrasinda elde edecegi

faydalardan baslicalar1 asagida 6zetlenmistir.

i) Finansman Saglamak

Sirketler, faaliyet gosterdikleri sektore ve sirketin i¢inde bulundugu duruma
gore farkli finansman yontemlerini kullanmaktadirlar. Her bir finansman yonteminin
kendine gore avantaj ve dezavantajlar1 bulunmaktadir. Finansman yontemi olarak
halka arzin tercih edilmesi durumunda, sirketler paylarin1 primli fiyatla halka arz
ederek, alternatif finansman yontemlerine gore daha diisiik maliyetli ve uzun vadeli
bir kaynak elde etmektedirler. Ayrica sirketler, halka acildiktan ve paylar1 Borsada
islem gérmeye basladiktan sonra da paylarini teminat gostererek kredi kullanabilme,
bor¢ senedi ihra¢ edebilme imkéanlarindan yararlanmak suretiyle finansman

ithtiyaglarin karsilayabilmektedirler.

Borsa sirketi olarak sermaye piyasasindan kaynak temin etmenin sirketlerin
kaynak problemlerinin ¢oziimiine sagladigi katkinin 6nemi son yillarda artarak
devam etmektedir. Sirketler sadece birincil halka arz yolu ile degil, daha sonra,
paylar1 islem gormekte iken, yatirnm ve benzeri ihtiyaglar1 nedeniyle ortaya ¢ikan
kaynak gereksinimini, mevcut ortaklarinin riigchan haklarin1 kismen veya tamamen
kisitlamak suretiyle gerceklestirebilecekleri “Ikincil Halka Arz’lar yolu ile
karsilayarak da yeniden bir finansman imkani yaratabilirler. Asagidaki grafikte,
paylar1 Borsada islem goren sirketlerin halka arzdan sagladiklar1 kaynak ile islem
gormeye bagladiktan sonra gercgeklestirdikleri sermaye artirnmlarindan sagladiklar
kaynak toplamlar1 ve ortaklara sagladigi nakit temettiiler verilmektedir (IMKB,
2012:3).
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Grafik 1.3 Ekonomiye Kazandirilan Fonlar
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ii) Likidite Saglamak

Halka arz edilen paylarin organize bir piyasada istenilen zamanda, piyasa arz
ve talebine gore olusan fiyatlardan, seffaf bir sekilde alim satiminin yapilabilmesine

imkan sunularak mevcut ortaklara 6nemli bir likidite imkan1 saglanmaktadir.

iii) Yurtici ve Yurtdis1 Yaygin Tanitim

Paylar1 Borsada islem goren sirketler hakkindaki gesitli bilgiler, Borsanin
seffaflik ilkesi ve kamuyu aydinlatma islevi ¢ergevesinde yurt i¢i ve yurt disindaki
yatirimcilara Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP), veri yayin kuruluslari, basin ve
yaymn kuruluslar ile diger gorsel yaym kuruluslari vasitasi ile siirekli olarak
ulastirilmaktadir. Sirketler hakkindaki bilgilerin kamuya duyurulmasi, sirketlerin ve
sirket Uriinlerinin hem yurt icinde hem de yurt disinda taninmasina yardimci
olmaktadir. Yaygin taninmanin sagladigi avantaj cergevesinde, gerek yurt i¢i ve
gerekse yurt disinda yerlesik bulunan ve ayni sektdrde faaliyet gosteren sirketlerle
isbirligine gidebilme ve ortak girisimler olusturularak benzeri konularda c¢aligsmalar

yapilabilmesi imkan1 dogabilmektedir (IMKB, 2012:3).

iv) Kurumsallasma
Sirketlerin halka agik hale gelmesi kurumsallagsmasimnin saglanmasinda
Oonemli bir kilometre tagidir. Sirkete yeni ortaklar almak sorumluluklart artirmakta ve

buna bagli olarak hesap verebilirlik, seffaflik, siireklilik gibi konular Gnem
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kazanmaktadir. Halka acilma sonrasinda firmanin faaliyetlerinin giderek kisilerin
varligina bagimli olmaktan kurtulmasi ve kendi kurum kiiltiiriinii olusturmasi
stirecinde halka agik olmanin getirdigi sorumluluk ve yiikiimliilikler
kurumsallasmaya onemli bir katki saglamaktadir. Bilindigi tizere, iilkemizde
faaliyette bulunan sirketlerin karakteristik ozelligi aile sirketi hiiviyetine sahip
olmalaridir. Bu durum sirketin 6mriiniin genel olarak kurucusu olan ya da yonetimde
sO6z sahibi bulunan aile bireylerinin Omiirleri ile sinirli olmasini beraberinde

getirebilmektedir.

Diger taraftan, sirketlerin paylarini halka arz etmesi ve Borsada islem
gérmeye baslamalar1 SPK ve BIST’in incelemelerini iceren bir siire¢ dahilinde
gerceklesmektedir. Ayrica sirketler islem gormeye basladiktan sonra mali tablolarini
belirli donemlerde bagimsiz denetim kuruluslarina denetlettirmekte, ortaklarini ve
kamuyu diizenli olarak bilgilendirmekte, SPK ve BIST’in siirekli denetimine tabi
olmaktadirlar. Bu c¢ercevede, halka acilarak paylarinin Borsada islem gormesi ile
sirketler, sermaye piyasasinin denetim mekanizmalar1 sayesinde kurumsallagsma
stireglerini hizlandirmakta ve profesyonel yonetim imkanlarina daha kisa siirede

kavusabilmektedirler (IMKB, 2012:3).

v) Kredibilite
Sirketlerin paylarinin Borsada islem gormesi bankacilik ve para piyasasi
nezdindeki kredibilitelerini artirmakta, daha ucuz ve kolay kredi bulma imkam

kazanmalarini saglamaktadir.

vi) Globallesme

Sirketlerin paylarinin Borsada islem goérmeye baslamasi ile birlikte, sirketler
yabanc iilkelerde de kolayca menkul kiymet ihra¢ edebilir ve o iilkede menkul
kiymetlerini kote ettirerek islem gormesini saglayabilirler. Boylece, yurt dis
piyasalara erisebilirler. Menkul kiymetleri bir Borsada kote olan sirketlerin yabanci

ortak bulmasi ve ortak girisim kurabilmesi imkanlari artmaktadir (IMKB, 2012:3).
Halka Arzda Maliyetler

Paylarin1 halka arz edecek sirketin halka arz maliyetini olusturan baglica

unsurlar asagida 6zetlenmistir (IMKB, 2012:3).
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i) Arac1 Kuruluslara Odenen Ucretler

Thragc1 kurulus, halka arz tutarinin biiyiikliigiine, verilen aracilik hizmetinin
tiirline gore degisen oranlarda, halka arzin toplam tutar1 iizerinden halka arza liderlik
eden araci kurulus ile varsa diger konsorsiyum iiyesi araci kuruluslara aracilik
komisyonu 6demektedir. S6z konusu iicretler ihracci ile araci kurulus arasinda

yapilan aracilik sézlesmesi ile tespit edilmektedir.

ii) Sermaye Piyasasi Kuruluna Odenen Ucretler

Sermaye Piyasas1 Kurulu kayda alinan ve satis1 yapilacak olan paylarin ihrag

degerinin binde ikisi (% 0,2) oraninda kayzt {icreti almaktadir.

iii) BIST’e Odenen Ucretler

Paylar1 Ulusal Pazar’da islem gérmeye baslayan sirketlerden, sermayenin
nominal tutarmin binde biri (%0,1) oraninda kotasyon ticreti alinmaktadir. II. Ulusal
Pazar’da islem gérmeye baslayan sirketler igin pazar kayt iicreti, Kota Alma Ucreti

ile ayn1 esaslar ¢ercevesinde hesaplanarak ilgili ortakliklara tahakkuk ettirilir.

iv) Merkezi Kayit Kurulusu A.S.’ne Odenen Ucret

Merkezi Kayit Kurulusu A.S., pay ihraggilarindan ¢ikarilmis/6denmis
sermayenin %0,1’ini tiyelik giris aidati olarak almakta olup, bu tutar 2.000 TL den
az 50.000 TL’den fazla olmamaktadir. Pay ihra¢ Oncesinde ayni kurumun borsa
yatirnm fonu, varant, 6zel sektor bor¢lanma araci, VDMK, VTMK ihraglarindan

herhangi biri i¢in liyeligi mevcutsa yeniden liyelik aidati alinmamaktadir.

v) Diger Maliyet Unsurlan

Ihragcr sirketin halka arz islemleri sirasinda yukarida belirtilen {icretlere ek
olarak bagimsiz denetim kurulusuna bagimsiz denetim raporlari i¢in 6denen iicretler

ile yurt dis1 ve yurt i¢i tanitim masraflar1 s6z konusu olmaktadir (IMKB, 2012:17).
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1.6 Hisse Senedi Deger ve Fiyat Tanimlari

1.6.1 Deger Tanimlari

1.6.1.1 Defter Degeri

Bir isletmenin Ozsermaye toplaminin pay senedi sayisina boliinmesiyle
belirlenir. Burada 6z sermaye ile 6denmis sermaye, ihtiyatlar toplami, dagitilmamis
karlar, yeniden degerleme deger artis fonlar1 ve bu tiirdeki diger fonlarla karsiliklar
kastedilmektedir. Isletmenin 6z sermayesi 6denmis sermayesinden yiiksekse, defter
degeri nominal degerden yiiksek, aksi durumda yani sermayenin eksigi durumunda

ise nominal degerden diisiik olacaktir (TSPAKB, 2012:18).

1.6.1.2 Tasfiye Degeri

Tasfiye degeri, sirket varligmmin belli bir siire i¢inde zorunlu satisi ile
saglanabilecek degerden tiim borglar 6dendikten sonra kalan miktarin, hisse senedi
sayisina boliinmesi sonucu bulunan degerdir. Sirketin pay senetlerinin pazar degeri
i¢in, tasfiye degeri alt sinir1 olusturacaktir. Diger bir deyisle sirketin pay senetlerinin
pazar degeri, tasfiye degerinin altina diistiiglinde o isletmeyi likide etmek en akilci

yol olacaktir (Bolak, 1994:127).

1.6.1.3 Isleyen Tesebbiis Degeri

Burada, isletmenin bir biitiin olarak, calisir durumda devredilmesi halinde
bulacag1 deger s6z konusudur. Bu degerin belirlenmesinde isletmenin kazanci ile s6z
konusu kazang i¢in gerekli kazang oraninin dikkate alinmasi gerekir. Tasfiye degeri,
piyasa degeri i¢in alt siir1 olustururken, isleyen tesebbiis degeri de iist siniri

olusturacaktir (Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, 2001:161).

1.6.1.4 Net Aktif Degeri

Hisse senedinin belirli bir faaliyet dénemi sonunda (genellikle bir yil)
diizenlenen bilangodaki net aktif tutar1 ile tanimlanmasidir (TSPAKB, 2012:19).

Net aktif degerinin tespiti i¢in, bilancoda bazi1 diizeltmelerin yapilmasi
gerekmektedir. Bilango kalemleri iizerinde gerekli diizeltmeler yapildiktan sonra
bulunan 6z varlik degeri, sirketin hisse sayisina boliindiigiinde elde edilen deger,

hisse senetlerinin net aktif degerini vermektedir. Net aktif degerinin bulunmasi
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usulii, sirketin tasfiyesi halinde, aktif kalemlerinin parca parca satilarak paraya
cevrilmesine benzetilmektedir. Yani net aktif degeri, bir bakima tasfiye degeri

olmaktadir. Bazi iilkelerde net aktif degerine hurda degeri de denilmektedir.

Net aktif degerinin borsa fiyatindan farkli olmasi, bu usuliin isletmenin yalniz
maddi varligim1 pargalar halinde g6z Oniine almis olmasindan kaynaklanmaktadir.
Oysa para kazanan bir isletmenin, maddi varliginin istiinde ayrica bir biitiin olarak

isletme degeri vardir (Halabak, 2006:64).

1.6.1.5 Alternatif Gelir Degeri

Ortaklar tarafindan olusturulan sermayenin, sirket icinde sirket sermayesi
seklinde kullanilmayip, baska bir yatirnm alaninda degerlendirilmis olmasi halinde,
hisse senetlerine yatirilan sermaye miktar ile elde edilebilecek alternatif gelirden bir
hisseye diisen gelir tutarini1 agiklar (Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler

Kilavuzu, 2001:161).

1.6.1.6 Gercek Deger

Bir pay senedinin gercek degeri, o pay senedinin ait oldugu isletmenin
varliklari, karlilhik durumu, dagitilan kar paylari, sermaye yapis1 gibi degiskenlerin
belirledigi deger olarak tanimlanir. Gergek deger, bir anlamda yatirimcilarin,
isletmenin gelecekte gelir yaratma potansiyelini ve kendilerinin bu hisse senedinden
bekledikleri kazang oranin1 g6z Oniine alarak, isletmenin pay senedine bigtikleri,
mevcut kosullar altinda s6z konusu hisse senedi i¢in normal bulduklar1 degerdir

(Hilal, 2007:20).
1.6.1.7 Piyasa (Pazar, Borsa) Degeri

Bir pay senedinin sermaye piyasasinda alinip satildigi fiyat o pay senedinin
piyasa degeri olarak tanimlanir. Piyasa degeri arz ve talep kosullarina gére olusur

(Bolak, 1994: 106).

Pazar degeri, pazar kosullarinda sunu ve isteme gore olusan bir fiyat olup,
hisse senedinin ger¢ek degerinden farklilik gosterebilir. Ayni zamanda, ortakligin
kosullarinda degisme olmadan da pazar kosullarindaki degismelere bagli olarak

pazar degerinde, zaman i¢inde degismeler gozlenebilir. Hisse senedinin pazar
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degerinin gercek degere yaklasmasi kuramsal olarak beklenir. Ancak pazar
kosullarinin pazar degerini gergek degerin altina diisiirdiigli veya iizerine ¢ikardigi
gozlenebilmektedir. Pazar fiyatinin hisse senedinin ger¢ek degerinin altinda olustugu
zamanlarda hisse senedinin pazarda degerini bulamadigindan, fiyatin gergek degerin
tizerinde olustugu zamanlarda ise hisse senedinin degerinden fazlaya satildigindan

s0z edilebilir (Sarikamis, 1995: 234).
1.6.1.8 Emisyon Degeri

Hisse senetlerinin sirket tarafindan ¢ikarilmasi asamasinda satisa sunuldugu
fiyattir. Sirket hisselerinin satisa sunuldugu deger ile nominal deger arasindaki fark,
ilgili hissenin emisyon degerini ifade etmektedir. Ozellikle tamnmshik diizeyi iyi ve
gelisme potansiyeli fazla olan sirketler, hisse senetlerini halka arz ederlerken,
emisyon degerini yiiksek tutmakta ve elde ettikleri emisyon ihra¢ primlerini 6z

sermayeye ilave ederek, mali yapilarini giiglendirmektedirler (Diril, 2000:8).
1.6.1.9 TIhrac Degeri

Hisse senetlerinin piyasaya arz edildigi deger olarak ifade edilmekte olup,
hisse senetleri nominal degerin altinda veya iistiinde bir ihra¢ degeriyle piyasaya
cikartabilmektedir. Ancak bizim hukuk sistemimiz, nominal degerin altinda bir

degerle ihraca imkan vermemektedir (Halabak, 2006:63).

1.6.2 Fiyat Tamimlar:

1.6.2.1 Nominal Fiyati

Pay senedinin yazili olan fiyatidir. Toplam sermayenin miktarini
belirleyebilmek ve bununla ilgili muhasebe kayitlarini yapabilmek i¢in pay senedinin
ilk ¢ikarilisi sirasinda ortaklik yonetimi tarafindan verilen degerdir. (Sermaye
Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, 2001:160). TTK'ya gore iilkemizde pay
senedinin nominal fiyat1 en az Bir Yeni Kurus olabilir ve bu deger ancak en az birer
Yeni Kurus olarak yiikseltilebilir. Uygulamada en sik goriilen pay senedi nominal

fiyat: 1000 TL liktir.
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1.6.2.2 Thrag Fiyat

Hisse senetlerinin, sirket tarafindan cikarilisi agamasinda satisa sunuldugu
fiyattir. Tiirkiye'de genel olarak, sirketler ¢ikardiklart yeni hisseleri nominal fiyatla
satmakla beraber, borsa degeri yiliksek olan hisse senedini ¢ikaran sirket, nominal
degerin iizerinde bir emisyon fiyat1 da belirleyebilir. Ozellikle yeni bir sermaye
artirrminda riichan hakkinin kullanilmasindan sonra arta kalan boliimiin halka arz
edilmesinde, emisyon fiyati normal fiyatin iizerinde saptanmaktadir. Bazi sirketler
ise, ihra¢ fazlas1 bolimi dogrudan borsaya limitli fiyatla (saticinin satim
ordinosunda en diisiik fiyat1 belirlemesi) sunmak suretiyle, fiyat1 borsada

olusturmayi tercih etmektedir. (TSPAKB, 2012:17)

1.6.2.3 Piyasa Fiyati

Hisse senedinin Sermaye Piyasasinda alinip satildigi fiyattir. Piyasada hisse
senedinin fiyati arz ve talebe gore olusur. Bir iilkede borsa mevcut ise piyasa fiyati

borsa fiyati ile es anlamli olarak kullanilir (Karabiyik, 1997:25).

1.6.2.4 Borsa Fiyati

Borsada islem gérmeye baslayan hisse senetlerinin borsadaki arz ve talep
kosullarina gére olusan fiyatlaridir. Borsanin isleyisine gore fiyatlar giinliik olarak

belirlenir ve en yiiksek ortalama giinliik fiyat gibi tiirlere ayrilir (Apak, 1995:34).
1.7 Hisse Senedi Secimi ve Degerleme Yontemleri

Firma analizi yaparken veya hisse senedi alim satimi planlanirken ilgili
sirketin gercek degerini dogru bir sekilde ortaya koymaya yarayan modeller vardir.
Bu sayede hisse senedinin ger¢ek degerinin ne oldugu belirlenmeye calisilir. Eger
bugiinkii deger, gercek degerin altinda ise alim karari, {izerinde ise satim karari

verilebilir.
1.7.1 Piyasa Degerlemesi Yaklasim

Hisse senetleri i¢cin en objektif deger, varsa borsa degeridir. Borsa degeri
piyasa degeri olarak da bilinmektedir (TSPAKB, 2002:70). Piyasa degerlemesi
yaklasimi menkul kiymet degerinin, benzer nitelikleri tasiyan baska menkul

kiymetlerle karsilagtirilmasi suretiyle yapilir. Ancak birbirine benzeyen menkul
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kiymeti bulmak bazen ¢ok zor olabilir. O zaman farkli menkul kiymet
kombinasyonlar1 olusturmak daha verimli sonug verecektir (Akman, 2011:23). Borsa
degeri objektif bir deger olmakla birlikte, bu her zaman borsa degerinin birinci
oncelikle kullanilmas1 gerektigi anlamina gelmez. Piyasalarin zayif ve gii¢lii oldugu
donemler vardir. Boyle donemlerde borsa degeri hisse senedinin gergek degerinin
cok altinda ya da ¢ok {istiinde olabilir. Burada ger¢ek degerden kasit, hisse senedi
piyasasindaki kosullardan bagimsiz olarak, hisse senedinin olmas1 gereken

(olusturdugu ekonomik degere paralel) degeridir.

Ayrica borsaya kote olmayan sirketler i¢in, borsa degeri de olmadigina gore,

alternatif degerleme yontemleri kullanmak bir zorunluluktur (TSPAKB, 2002:70).
1.7.2 Beklenen Deger Yaklasimi

Menkul kiymet degerinin belirlenmesinde kullanilabilecek bir bagka yontem
de beklenen deger yaklasimidir. Bu yontem temelde, menkul kiymetlerin farkli
olaylar karsisinda farkli getiriler saglayacagi varsayimina dayanmaktadir. Bu
noktadan hareketle beklenen deger yaklasgiminda menkul kiymetin degeri iki

agamada belirlenir.

Oncelikle olaylar karsisindaki muhtemel getiri olasilik hesabima gére bulunur.
Sonra da s6z konusu getiriler bugiinkii deger yaklasimiyla hesaplanir. Olasilik hesab1
yapilirken menkul kiymet analisti, Oncelikle hisse senedinin duyarli oldugu
muhtemel olaylar1 ve bu olaylarin ortaya c¢ikma olasiliklarin1 kendi kanaat ve
tecriibelerine dayanarak belirler. Daha sonra bu iliskideki tutarliligin arastirmasina
baslar. Tahminler kiiciik araliklarla yapilarak bir olasilik dagilimi olusturulur. Bu
durum istatistikteki normal dagilim seklindedir ve en 6nemli 6zelligi de dagilimin
aritmetik ortalamasi yaninda mod ve medyan degerinin beklenen degere esit

olmasidir. Boylece bulunan merkezi egilim bize beklenen degeri, standart sapma ile
riski belirtir (Akman, 2011:23).

1.7.3 Bugiinkii Deger Yaklasim

Hisse senedi fiyatinin hesaplanmasindaki en etkin yol gelecekteki temettii
dagitiminin bugiine indirgenmesidir. Bu noktada dikkate alinmasi1 gereken iki husus

vardir. Birincisi temettli esasina dayanan degerleme, ikincisi ise firma kar1 esasina



30

dayanan degerleme yontemidir. Temettii Esasina Dayanan Degerleme Yonteminde
hisse basma dagitilan temettii miktar1 tahvillerin faiz getirisine benzetilir ve hisse
senetleri, vadesi olmayan bir tahvil olarak kabul edilerek ileride yapilmasi beklenen
kar payr ddemelerinin ilgili yillara gore piyasadaki faiz orani iizerinden iskonto

edilmis degerleri toplanip bugiinkii degere indirgenir (Akman, 2011:24).

IIk kez Gordon - Shapiro tarafindan onerilen fakat sonra Gordon tarafindan
gelistirilen modele gore, yatirnmci igin hisse senedinin gergek degeri, bu hisse
senedine sahip olmakla, her yil eline gececek nakit miktarinin diger bir ifade ile

temettiilerin bugiinkii degerine esittir. Bu ifadeyi formiil olarak su sekilde

gosterebiliriz:
d
BD= ), —
t=1 (1+k)"

BD = Hisse senedinin bugiinkii degeri
dt =Hisse senedi i¢in t doneminde elde edilecek kar payr (temettii)

k = Piyasa iskonto faiz haddi

Model gelecekteki temettiileri temel aldigina gore, gelecek donemlerde
beklenen temettiilerin sabit kalmasi (cari donemle ayni tutarda olmasi) pek gergekei
bir yaklasim degildir. Temettiilerin her yil ayni nispeten biiyiiyebilecegi farz
edilebilecegi gibi, belli siirelerde farkli biiylime oranlarmi da dikkate alarak

degerleme modellerini gelistirmek miimkiindiir (Kanalic1, 1997:26).

Firma Kar1 Esasina Dayanan Degerleme Yontemi ise hisse senetleri
sahiplerine firmanin malvarlig1 iizerinde miilkiyet hakki vermektedir. Bu nedenle
dagitilmayan karlar, firmanin sahip oldugu gayrimenkullerin degerindeki artis,
temettiinliin miktari, sirketin bor¢ yapist gibi birgok unsur hisse senedinin fiyatini
etkilemektedir. Bu gergekler 15181 altinda hisse senetlerinin degerlendirmesi
yapilirken hisse bagina dagitilan temettii miktar1 yerine net firma karmin veya hisse
basina diisen net firma karinin esas alinmasi geregi ortaya ¢ikmaktadir. Belli bir
donemdeki net firma kari, yapilan temettii dagitimi ile firma malvarligina eklenen

kismin toplamina esittir (Akman, 2011:24).
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Hisse senetlerinde temettii {izerinden yapilan degerleme yerine, hisse bagina

kar iizerinden degerleme yapildig1 takdirde, daha dogru sonuca ulasilacaktir.

_ d(1+b)"ko
BD= ) f

Burada;

n = Zaman,

ko= D6nem basindaki firma net karini,

b= Firma net karindaki beklenen artisi,

d= Temettii dagitim oranini,

f = Piyasa iskonto faiz oranini, ifade etmektedir.

Yukarida verilen bugiinkii deger formiilii, hisse senedinin gercek degerinin ya
da olmasi gereken piyasa fiyatinin hesaplanmasinda kullanilabilecek en uygun
yontemi ifade etmekle birlikte, ona bir 6zelligin daha eklenmesi yararli olacaktir. Bu
ozellik, firmalarin ortaklara dagitmayarak firma biinyesinde alikoyduklar1 fonlari,
daha karli yatirnmlarda kullanacaklar1 varsayimina dayanir. Dolayisiyla net kardaki
biiyiime orani, yukaridaki formiilde varsayildigi gibi sabit degil, dagitilmayan kar

miktarina bagl olarak artan oranl olacaktir.

d (1 +b) ko

BD = 5 V-9

burada;

v = Net firma karindaki biiylimenin artis oranini ifade etmektedir (Halabak,
2006:69).

1.7.4 Fiyat/Kazan¢ Oram Yaklasim

Fiyat/Kazang (F/K) orani pay senedi degerlemesinde kolay olmasi nedeniyle
sermaye piyasasinda araci kuruluslar tarafindan ¢ok fazla kullanilan bir yontemdir.
Bu yontem pay senedi degeri ile pay basina diisen net kar degeri arasindaki iliskiyi

inceler. Burada net kar, kurumlar vergisi ve fonlara iligkin, yasal yiikiimlilikler ile
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yasal yedek akge, kurucu ve ayricalikli pay sahipleri, yonetim kurulu ve ¢alisanlarina

O0denmesi gereken tutarlar ayrildiktan sonra kalan tutardir.
Diger bir deyisle buna dagitilabilir kar denir.
Pay basina net kar = Net kar / Pay senedi say1s1

Fiyat/Kazang orani yaklasiminda kar paylarinin olagan kalacagi veya olagan
araliklarda artacagi var sayimina dayanir. F/K oram1 ge¢cmis yillarla ilgili verilerin
ortalamasi alinarak ya da ayni kesimde (sektorde) ki isletmelere ait yine ayni sekilde
ortalamasi alinarak hesaplanmis olan kat sayilarin ortalamasi alinarak bulunabilir.
Daha sonra, isletmenin gelecek yil elde edecegi pay basina net kar saptanip, gergek

deger;
PsGd = Pay basina net kar (Pbnk) x (Fiyat/Kazang) Orani bi¢giminde hesaplanir.

Herhangi bir pay senedi i¢inde bulunulan yil ve gecmis 5 yila ait bilgileri
asagidaki gibi ve gelecek yil elde edecegi pay basina net kar (Pbnk) 300. -TL olarak
kestiriliyorsa, Ps.Gd asagidaki gibi Belirlenecektir (Rodoplu, 1993:228).

Yil Ortalama Piyasa Fiyati (Pbnk) | F/K orani
-5 1000. - 80. - 12. 50
-4 1200. - 120,- 10. 00
-3 1500. - 200. - 7.50
-2 1400. - 175. - 8.00
-1 1600. - 280. - 571
0 1700. - 340,- 5.00

Ortalama (F/K) Oram,;
(12.50 +10.00+7.50 +8.00 + 5,71 +5.00) : 6 = 8. 1183
Ps Gd =300 x 8. 1183 =2435. 49 TL hesaplanir
Karar o6lg¢iitii:
PsGd : Pay senedi gercek degeri
Bor. d : Borsa degeri
Ps Gd > Bor. d. ise elde tut veya al

Ps Gd < Bor. d. ise sat veya alma
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Fiyat/Kazan¢ orani en ¢ok bilinen ve en sik kullanilan piyasa carpani
olmasina ragmen diger piyasa ¢arpanlar1 i¢inde hataya en acik olanidir. Net kar bir
sirketin ekonomik durumu i¢in ne kadar iyi bir gostergeyse, Fiyat/Kazan¢ orani da
degerleme icin ancak o kadar iyi bir gostergedir. Ozellikle iilkemizde, yiiksek
enflasyon nedeniyle, net kar rakami sirketin gercek karliligin1 yansitmaktan ¢ok

uzaktir (TSPAKB, 2012: 74).
1.7.5 Piyasa / Defter Degeri Yaklasim

F/K (Fiyat/Kazang) orani kadar kullanilmamasina ragmen, borsadaki genel
egilimi ortaya koymasi bakimindan 6nemli bir gosterge olan piyasa/defter degeri
yaklagiminda amag, hisse senedinin olmasi gereken fiyatin1 tahmin edebilmektedir.
Bir sirketin defter degeri sadece maddi 6z varligin bilangodaki degeri ile dlgiliir.
Bulunan 6z varlik 6denmis sermayeye boliindiigiinde tek hisse senedinin defter
degeri ortaya gikar. Oz varlik = sabit ve bagli kiymetler + donen kiymetler — borglar

seklinde formiile edilir.

Diger bir ifade ile sirketin bilancoda gosterilen 6z varlik tutarmi hisse
sayisina boliiniirse bir hissenin defter degeri elde edilmis olur. Sirketin piyasa degeri
ise hissenin pazardaki alim - satim fiyatidir. Ayn1 sektdrdeki sirketlerin, verilerinden
elde edilen ortalama Piyasa/Defter degeri orani bu yaklagimda bir referans noktasi

olarak kabul edilir.

Boylece sirketin hisse basina diisen toplam varliklarinin degeri, sektoriin
ortalama Piyasa/Defter degeri orani ile c¢arpilarak senedin olmasi gereken fiyati
hesaplanir. Sonugta, bulunan fiyatla ilgili hissenin piyasa fiyati karsilastirilarak alim

veya satim karar1 verilebilir (Akman, 2011:25).
G D = Defter degeri x (Piyasa Degeri/Defter Degeri) orani; olmak iizere,

Ornegin, ayn1 sektordeki 6 isletmeye ait piyasa degerleri ve defter degerleri
asagidaki gibiyken, A igletmesinin hisse senedinin defter degeri 2000 TL ise, gercek
degeri soyle belirlenecektir (Bolak, 1994:164);
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isletme OrtFail}z?la(?ﬁ/)asa Defter Degeri TL Piyasa [I;e;gg../ Defter
B 4000 2500 1.60
C 9500 7000 1.36
D 10000 5500 1.82
E 4200 3000 1.40
F 5400 3000 1.80
G 12000 6500 1.85

Ortalama (Piyasa Degeri/Defter Degeri) orani:

(160+1.36+1.82+140+180+1.85)/6=1.64
G D=2000x1.64=3280TL

1.7.6 Net Aktif Deger Yaklasim

Net aktif deger yontemi kisaca, sirket aktiflerinin rayi¢ bedelinden
bor¢larinin indirilmesi olarak tanimlanabilir. Bu yontemde en 6nemli problem sirket
aktiflerinin ve borglarmin gergek degerinin tespit edilmesidir. Bilango kalemleri
tizerinde gerekli diizeltmeler yapildiktan sonra bulunan 6z varlik degeri sirketin hisse
sayisina boliindiigiinde elde edilen deger, hisse senetlerinin net aktif degeridir

(Akman, 2011:26).

Net aktif degerinin hesaplanma siireci, sirketin tasfiyesi halinde aktif
kalemlerinin parca parca satilarak paraya ¢evrilmesine benzetilebilir. Bu itibarla, net
aktif degeri bir anlamda sirketin tasfiye degeri olmaktadir. Ancak, tasfiyenin sz
konusu olmadigr durumlarda, sirketin biitiin olarak degeri parcalarin toplam
degerinden daha yiiksek olabilir. Net aktif degerleri kullanilirken, bu olasilik g6z
oniinde bulundurulmalidir. Anlasilmasi oldukca kolay ve objektif bir yontem olan
net aktif degerlemesi, aktif veya pasif kalemlerinin piyasa degeri olarak
kullanilabilecek borsa degeri gibi objektif kriterlerin bulunmadigi durumlarda,

stibjektif bir yontem haline doniisebilir (TSPAKB, 2012: 72).

Ornegin, bir bankay1 net aktif degerlemesi kullanarak degerleyebilmek igin;
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» Bankanin hazir degerlerini, diger bir ifadeyle kasasinda bulundurdugu nakit
ve menkul kiymet clizdaninda bulunan kiymetlerin piyasa degerini (hisse

senedi ile Hazine bonosu ve Devlet tahvillerinin borsa degerini),

* Bankanin kullandirdig1 kredilerin piyasa degerini (banka verdigi kredileri
bugiin tahsil etmek istese toplayabilecegi nakit miktar1 + bugiin tahsil
edemeyecegi (batik ya da siipheli olmayan) krediler i¢in bu kredileri baska
bir finansal kuruma sattig1 takdirde alabilecegi nakit miktar1 ya da bu

kredilerin makul bir 1skonto orani kullanilarak bugiine indirgenmis degerini),

* Bankanin gayrimenkullerinin ve diger duran varliklarinin piyasa degerini,
» Bankanin bankacilik lisans1 ve isminin piyasa degerini
toplayarak bulunan degerden;
* Bankanin toplamis oldugu mevduatin piyasa degerini,
» Bankanin almis oldugu kredilerin piyasa degerini

toplayarak bulunan degerin ¢ikarilmasi gerekir. Sonugta bulunan deger bankanin

hisse senetlerinin toplam degeridir (TSPAKB, 2002: 71).
1.7.7 Alternatif Gelir Degeri

Ortaklar tarafindan olusturulan sermayenin, sirket icerisinde, sirket sermayesi
seklinde kullanilmayip, baska bir yatirim alaninda degerlendirilmis olmas1 halinde,
hisse senetlerine yatirilan sermaye miktari ile elde edilebilecek alternatif gelirden, bir
hisseye diisen gelir tutarmi agiklamaktadir. Tiirkiye'de alternatif gelir degeri
belirlemesi, genellikle banka faizi, devlet tahvili gelirleri ile karsilastirilarak
yapilmaktadir. Menkul kiymetler piyasasindaki araglar ¢ogaldikca, alternatif gelir

hesaplamalar1 da ¢esitlenmis olmaktadir.

Hisse senedinin alternatif geliri s0yle hesaplanir: (Halabak, 2006:67).

FPD + OS
D= _ FPG

BK
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FPG = BK-AG (4.5)
AG = OS*AGY (4.6)
Burada:

AGD : Hisse Senedinin alternatif gelir degeri,
OS : Oz sermaye,

FPD : Firmanin pestamallik (katk1) degeri,
HSS : Hisse senedi sayisi,

BK : Bilango kari,

FPG : Firmanin pestamallik (katki) geliri (Sirketin kar1 ile alternatif gelir
arasindaki olumlu fark),

AG : Alternatif Gelir,

AGY : Alternatif Gelir Yiizdesidir.

1.8 Tiirkiye’de Borsa
1.8.1 Tiirkiye Sermaye Piyasalarindaki Gelismeler

2008 yilinin baglarina dogru ortaya ¢ikan ve ilk olarak gelismis iilkelerin
finansal piyasalarin1 daha sonrada tiim diinya ekonomisini etkisi altina alan
“mortgage krizi” diinyadaki mevcut diizenin bu sekilde sarsilabilir oldugunu ve bu
diizenin sorgulanmasi gerektigini gostermistir. Basta AB {iyesi iilkeleri olmak {izere
birgok gelismis iilke hala krizin etkilerini yasarken kriz, 2012 yilindan baslayarak
kendilerini teget gectigini diisiindiigii bircok gelismekte olan iilke piyasasini da
etkisine alarak biiyiime oranlarinda ciddi bozulmalara ve yavaslamalara neden
olmustur. Tiirkiye’de 2011 yilinda %8.8’lik bir biiylime oranina erisilmis iken 2012
yilinda bu oran %2.2’ye kadar gerilemistir. 2013 yilinda yakalanan %4’liik biiylime
hiz1 da gosteriyor ki Tirkiye bu kiiresel ekonomik krizden en hizli ¢ikan ve son
donemlerdeki kiiresel ekonomik belirsizlikten goreli olarak az etkilenen

ulkelerdendir.
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1.8.2 Borsa Istanbul

1.8.2.1 Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi ve Unvan
Degisikligi

26 Aralik 1985 tarihinde kurulan ve 3 Ocak 1986 tarihinde 40 sirketle
faaliyete gecen Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB) 27 yillik faaliyetinin
ardindan Istanbul Menkul Kiymetler Borsasin1 (IMKB), Vadeli Islemler ve Opsiyon
Borsasi’n1 (VOB) ve istanbul Altin Borsasi’n1 (IAB) aym ¢at1 altinda toplayarak
uluslararasi bir finans devi olarak 05.04.2013 tarihinde yeni bir doneme adim atarak
faaliyetlerine “Borsa Istanbul AS” unvaniyla devam etmektedir.

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’'nin (IMKB) unvanmimn Borsa Istanbul
A.S. olarak degismesinden dolay1 Pay Piyasasi ve Bor¢lanma Araglar1 Piyasasi’nda
islem gormekte olan menkul kiymetlerden hesaplanmakta olan endekslerin adlarinda

yer alan “IMKB” kisaltmas1 da “BIST” olarak degistirilmistir.

Tablo 1.1 Borsa Istanbul Pay Endeksleri Ad Degisiklikleri

TURKCE ENDEKS ADLARI INGILIZCE ENDEKS ADLARI
ENDEKS . . . . .
KODU ENDEKSIN ENDEKSIN YENI ENDEKSIN ENDEKSIN
MEVCUT ADI ADI MEVCUT ADI YENI ADI
X U100 |IMKB 100 BIST 100 IMKB 100 BIST 100
X U050 |IMKB 60 BIST 50 IMKB 50 BIST 50
X U030 |IMKB 30 BIST 30 IMKB 30 BIST 30
X BN10 |IMKB 10 BANKA |BIST 10 BANKA |IMKB 10 BANKS |BIST 10 BANKS

Kaynak: (IMKB, 04.04.2013)

1.8.2.2 Borsa Istanbul’un Piyasa Durumu
1.8.2.2.1 Islem Géren Sirketlerin Piyasa Degeri

Borsada islem goren sirketlerin toplam degeri, bir iilkedeki sirketlerin
borsaya kote olma oranlar1 da géz oniine alindiginda iilke ekonomisinin biiytikligl
hakkinda 6nemli bir gosterge olarak kabul edilmektedir. Piyasa degerleri ve menkul
kiymet sayis1 dikkate alindiginda Mart 2013 sonu itibari ile 390 sirketin islem
gordiigii borsada toplam piyasa degeri 606 milyar TL olarak hesaplanmistir.

Borsanin en degerli ilk {i¢ sirketi; Garanti Bankasi (43 milyar 890 milyon
TL), bu sirketi Akbank (39 milyar 680 bin TL) ve Is Bankas1 (32 milyar 699 milyon
782 bin 200 TL) takip etmektedir.
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Tablo 1.2 Halka Acik Sirketlerin Piyasa Degerleri ve Menkul Kiymet Sayisi

Halka Acik Sirketlerin Piyasa Degeri %
. 2011 2012 2013/03 . .
Milyon TL Degisim

Toplam Piyasa Degeri 381.265| 550.439 | 606.584 10,20%
Saklamadaki Hisse Senetleri 139.970| 212.296 | 232.022 9.3%
Fiili Dolasimdaki Paylarin Piyasa Degeri 96.810 | 157.334 | 172.944 9,90%
Ortalama Halka Aciklik Orani 25.3% | 28.6% 28.5% AD.

Menkul Kiymet Sayisi sl - R Desis iofl)
Sirket 263 271 265 -2,20%
Diger Sirket 74 117 125 6,80%
lé(:‘;sa Yatirnm Fonu + Menkul Kiymet Yat. 38 34 34 0,00%
Varant 175 281 327 16,40%
Sertifika - 50 102 104,00%

Kaynak: TSPAKB, Sermaye Piyasas1 Ozet Verileri, 2013/03

Borsa Istanbul 1986 yilinda ilk faaliyete gecti§inde borsanin toplam piyasa

degerinin GSYH’ya oran1 yaklagik olarak %1,03 iken tavan seviyeyi 1998-2000

yillarinda yaklasik olarak %358 seviyesi ile gormiistiir. Bu oran 2013 yilinin

baslarinda ise yaklasik olarak %38 civarindadir.

Grafik 1.4 BIST Piyasa Degeri/GSYH
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Kaynak: SERPAM, Tiirkiye Sermaye Piyasas1 2012 Y1li Raporu
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Ulkelerin Borsalarinin Piyasa Kapitalizasyonu / GSYH Oranlar grafigi (1.5)
inceledigimizde iilke borsalarinin toplam degerinin {ilkenin GSYH degerinin ylizde

kagina tekabiil ettigini gérmekteyiz.

Malezya ve Ingiltere’nin bas1 ¢ektigi grafikte Tiirkiye; Almanya, Rusya ve
Polonya gibi iilkelerle yaklasik olarak ayni yiizdeye sahip olarak son siralarda yer

almaktadir.

Grafik 1.5 Ulkelerin Borsalarinin Piyasa Kapitalizasyonu / GSYH Oranlar

Piyasa Kapitalizasyonu/GSYH (2012)
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Kaynak: SERPAM, Tiirkiye Sermaye Piyasas1 2012 Y1il1 Raporu
1.8.2.2.2 islem Géren Sirket Sayisi

Ik olarak 1986 yilinda 40 sirket ile faaliyete baslayan Borsa Istanbul AS
borsasinda islem goren sirket sayisini halka agilim faaliyetleri ¢ercevesinde 2000
yilina kadar hizla arttirmis ve 2000 yilinda 315 sirket ile faaliyetine devam etmistir.
Daha sonra 2010 yilina kadar 315-330 sirket sayisi ile faaliyetini devam ettirmis ve

yine halka ac¢ilim faaliyetleri ¢cercevesinde sirket sayisin1 2012 de 404’e ¢ikartmistir.

Tiirkiye’deki en biiylik 1.000 sanayi kurulusundan sadece 245 sirketin
borsaya kote oldugu dikkate alindiginda halka arz seferberliklerinin devam
ettirilmesi ve borsaya katilimin hizlandirilmas: iilke ¢ikarlari acisindan oldukca

Onem arz etmektedir.
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Grafik 1.6 BIST’de Islem Goren Sirket Sayisi
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Kaynak: SERPAM, Tiirkiye Sermaye Piyasas1 2012 Y1l1 Raporu

Son yillarda tiim sermaye piyasast kurumlarmin katilimi ile basta halka
arzlarin artirilmast olmak iizere, yatirim araclarinin ¢esitlendirilmesi, pazarlarin
yeniden yapilandirilmasi, islem sistemleri altyapisinin yenilenmesi ve gelistirilmesi,
yatirimcilarin korunmasi ve kamunun aydinlatilmasi konulart olmak {izere bir¢ok
alanda ¢alisma baslatilmis ve kurumlar arasinda etkin ve siirekli bir igbirligi tesis
edilmeye calisilmistir. Bunun sonucu olarak 1990-1999 yillar1 arasinda yilda
ortalama 23 sirket halka ac¢ilirken, 2000-2009 yillar1 arasinda bu rakam 9’a diismiis
olup, 2011 yilinda rakam 25’e ulagmustir. 2012 yilinda ise 26 sirket halka agilmis
olup, ayrica halen halka arz siireci igerisinde ¢alismalart devam eden basvurular
bulunmaktadir. Son yillarda gergeklestirilen basarili “Halka Arz Seferberligi”
calismalari, {iilke ekonomisinde saglanan istikrar ile birlestiginde sermaye
piyasalarina ilgi artmis ve bunlarin sonucunda halka agik sirket sayisinda 6nemli bir

artis saglanmistir (SERPAM, Tiirkiye Sermaye Piyasasit 2012 Y1ili Raporu: 18).
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Grafik 1.7 Ulkelerin Borsalarinda islem Goren Sirket Sayilari

Borsalarda islem Géren Sirket Sayilari (2012/12)
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Kaynak: SERPAM, Tiirkiye Sermaye Piyasas1 2012 Y1l1 Raporu

1.8.2.2.3 lislem Hacmi

Ulkemizde birinci ve ikinci el piyasa islemlerinin biiyiik bir kisminmn
yapildig1 Borsa Istanbul islem hacmi agisindan incelendiginde (Tablo 1.3) faaliyete
gectigi 1986 yilinda 8.700 TL olan yillik islem hacminin borsaya katilimlarin
artmasina paralel olarak siirekli arttig1 ve 2013 yilinda 568 milyar TL’na ulastig1
gozlemlenmektedir. Kriz donemlerinde her ne kadar islem hacminde disiisler

yasansa da islem hacminin artan bir sekilde devam ettigi goriilmektedir.
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Tablo 1.3 BIST Hisse Senetleri Piyasasi islem Hacmi verileri

ToPLAM | TOPLAM | GUNLUK | GUNLUK |

is iSLEM | ISLEM | ORT. |ORT.ISLEM|SOZLESME

viL | cinto | macwmi | MIKTARI | ISLEM | MIKTARI | SAYILARI
sAYISI | (viLyoN | (NOMINAL| HACMI | (NOMINAL | (MILYON

) MILYON |[(MILYON| MILYON ADET)
TL) TL) TL)

1986 | 247 0,01 0,00 0,00 0,00 -
1987 | 266 0,11 0,01 0,00 0,00 -
1988 | 233 0,15 0,03 0,00 0,00 0,11
1989 [ 255 1,74 0,24 0,01 0,00 0,25
1990 | 247 15,31 1,53 0,06 0,01 0,75
1991 | 247 35,56 4,54 0,14 0,02 1,45
1992 | 251 56,40 10,30 0,22 0,04 1,68
1993 | 246 255,65 35,29 1,04 0,14 2,82
1994 | 253 651,79 100,09 2,58 0,40 5,29
1995 | 251 2.374,80 306,25 9,46 1,22 11,67
1996 | 247 3.039,63 390,92 12,31 1,58 12,45
1997 | 252 9.272,35 918,56 36,80 3,65 17,06
1998 | 248 | 18.096,86| 2.242,53 72,97 9,04 21,58
1999 | 236 | 36.903,11| 5.823,86 156,37 24,68 25,79
2000 [ 246 ]111.340,97] 11.075,69 452,61 45,02 32,43
2001 | 248 | 93.116,23] 23.938,15 375,47 96,52 31,38
2002 | 252 1106.302,35| 33.933,25 421,83 134,66 28,97
2003 | 246 |146.644,97| 59.099,78 596,12 240,24 29,94
2004 | 250 208.422,95| 69.614,65 833,69 278,46 41,51
2005 | 254 1269.932,29| 81.099,50| 1.062,73 319,29 43,94
2006 | 248 324.131,34| 91.634,55| 1.306,98 369,49 45,49
2007 | 252 |387.777,42] 116.824,18| 1.538,80 463,59 48,34
2008 | 251 |332.604,69| 114.793,16| 1.325,12 457,34 45,94
2009 | 252 474.611,10| 201.194,28| 1.883,38 798,39 67,40
2010 | 250 635.664,40| 204.082,25| 2.542,66 816,33 81,46
2011 ] 253 695.327,55| 202.146,19| 2.748,33 798,99 101,85
2012 | 233 |568.458,55| 160.602,53| 2.682,75 757,40 74,94

Kaynak: SERPAM, Tiirkiye Sermaye Piyasas1 2012 Y1li Raporu

Grafik 1.8°de BIST in islem Hacminin GSYH ya orani goriilmektedir. Grafik

incelendiginde borsanin faaliyete gectigi 1986 yilinda borsa islem hacminin

GSYH’ya oraninin %0,01 civarinda oldugu ve bu oranin tavan seviyeyi yaklasik

olarak %67 ile 1999-2000 yillarinda yakaladigi goriilmektedir. Son yillarda ise

(2012) borsanin iglem hacminin GSYH’ nin 6nceki 2 yila gore bir diisiis yasayarak

%41,6 sia tekabiil ettigi goriilmektedir.
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Grafik 1.8 BIST islem Hacmi/GSYH
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Kaynak: SERPAM, Tiirkiye Sermaye Piyasasi 2012 Y1l1 Raporu

Grafik 1.9 Ulke Borsalariin Islem Hacmi/GSYH

islem Hacmi/GSYH (2012)
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Kaynak: SERPAM, Tiirkiye Sermaye Piyasas1 2012 Y1l1 Raporu

1.8.2.2.4 islem Gérme Oranlar

Borsalarin en 6nemli fonksiyonlarindan biri likidite saglamalaridir. Likidite,
borsalarin performanslarinin 6lgiilmesinde 6n plana ¢ikan kriterlerden biridir.
Likiditeyi, yeni bir bilgi olmadan, bir menkul degeri bir 6nceki islem fiyatindan ¢ok
farkli olmayacak bir fiyattan alabilme veya satabilme olarak tanimlayabiliriz. Bu
tanimda likiditenin iki 6zelligi ortaya ¢ikmaktadir: alim satim isleminde siire ve

uygun fiyat. Bunlardan ilki, menkul degerin kisa siirede nakde doniistiiriilmesini
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iceren pazarlanabilme kabiliyeti olup ikincisi bunun en diisiik kayipla paraya
cevrilebilmesidir. Bu nedenle pazarlanabilme, likidite i¢in gerekli bir kosul olmakla

birlikte yeterli degildir.

Likiditede 6nemli nokta, fiyatin devamlilig1 veya istikraridir. Bu 6zellik, yeni
bir bilgi olmadan, fiyatin bir islemden digerine degismeden aymi kalmasidir. Bu
Ozellik pazara devamlilik ve giiven kazandirir. Siirekli pazar i¢in ayrica derinlik de
gerekir. Mevcut fiyatin altinda ve lstlindeki diizeylerde ¢ok sayida alict ve saticinin
olmasi, fiyattaki degisiklik halinde, bunlarin devreye girmesiyle fiyatta 6nemli bir
degisiklik olmamasina imkan yaratir (SERPAM, Tiirkiye Sermaye Piyasas1 2012
Y1l Raporu: 22).

Likiditenin en temel gostergesi ve pazar derinligi hakkinda bilgi verici
onemli bir faktor olan islem gérme orani, iilkeler arasinda karsilastirildiginda
tilkemiz 6nemli bir yere sahiptir. Avusturya, Amerika ve Kore gibi iilkelerin islem
hacmi/GSYH orami agisindan basi ¢ektigi bu karsilastirmada Tiirkiye ilk 10 iilke
arasinda yer almaktadir. Bunun anlami ise BIST’in likit ve islem hacmi iilke

GSYH’sina oranla yiiksek oldugu bir tilkedir.
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IKIiNCi BOLUM
HiSSE SENEDi DEGERINI ETKILEYEN MAKROEKONOMIK
FAKTORLERIN ANALIZI

2.1 Fiyatlar Genel Seviyesi (Enflasyon)

Enflasyon orani, 6zellikle, Tiirkiye gibi yliksek enflasyonun oldugu iilkeler
g6z Oniline alindiginda, makroekonomik degiskenlerin hisse senedi fiyatlarina
etkisinin analizinde yer almas1 gerekli bir degiskendir. Diger bir ifade ile enflasyon
gelismekte olan sermaye piyasalarinin hemen hemen tiimiiniin kars1 karsiya oldugu

ciddi bir sorundur (Durukan, 1999:25).

Enflasyon orani beklenen enflasyon ve beklenmeyen enflasyon olarak
ayrilabilir. Beklenen enflasyon orani ekonomistlerin ve tiiketicilerin yildan yila
yaptiklart planin bir sonucudur. Enflasyon bekleniyorsa, insanlar enflasyonun
paranin degerini diisiireceginden dolay1 daha az para tutma egilimindedirler.
Beklenmedik enflasyon ekonomi ve tiiketiciler tarafindan beklenen disindadir. Genel
olarak, beklenmeyen enflasyonun beklenen enflasyona gére ¢ok daha zararli etkileri

vardir (Geetha, vd., 2011:2).

Finansal varliklarin fiyatlari, enflasyondan farkli derecede etkilenmektedir.
Hazine bonosu, devlet tahvili gibi sabit getirili finansal varliklarin fiyatlarinda
enflasyonun etkisi daha siddetli olurken, enflasyonun hisse senedi fiyatina etkisi
konusunda degisik goriisler ileri siiriilmiistiir (Elyak, 2008:28). Enflasyonun hisse
senetleri lizerindeki etkisi konusunda ii¢ ayr1 gorlis bulunmaktadir. Birinci goriis,
hisse senedi veriminin enflasyondan bagimsiz oldugu goriisiidiir. Ikinci goriis hisse
senedi verimi ile enflasyon arasinda negatif bir iliskinin oldugunu savunur. Ugiincii
gorlis ise, hisse senedinin enflasyona karsi iyi bir koruyucu oldugudur (Albeni ve
Demir, 2005:4).

Birinci goriis, hisse senedi fiyatinin enflasyondan bagimsiz oldugunu ileri
stirmektedir. “Fisher Hipotezi” olarak bilinen bu goriis, ekonominin gercek (reel)
sektoriiniin, parasal sektorden olduk¢a bagimsiz oldugu fikrinden hareket etmektedir.
Buna gore pazarin etkin oldugu varsayimi altinda hisse senedi fiyati; sermayenin
verimliligi, tasarruf sahiplerinin zaman tercihi gibi gercek faktorler tarafindan

belirlenmektedir. Irwing Fisher, beklenen enflasyon oraninda bir artis meydana
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gelmesi durumunda, nominal faiz oraninin reel faiz oranini sabit birakacak sekilde,
beklenen enflasyon oranindaki artis kadar artacagini ongodrmektedir. Diger bir
deyisle, nominal faiz orani bir “enflasyon primi” i¢ermekte, bunun sonucunda hisse

senedi fiyati etkilenmemektedir (Elyak, 2008:28).

Ikinci goriis ise; yiiksek enflasyon oranlarinin diisiik kar marjlarina neden
olacagi inancindan dolayi, hisse senedi fiyatlari ile enflasyon orani arasinda negatif
bir iligki oldugu inancidir. Daha acik bir ifade ile firma ile ilgili diisiik kar marj1
beklentisi yatirimeinin bu firmanin hisse senedinden elde etmeyi bekledigi getiri ile
ilgili kotiimser bir bakis acgisina sahip olmasina neden olacaktir. Bu bakis acis1 ve
beklenti yatirnmcinin karar verme asamasinda goz Oniine aldigi hisse senedinden
beklenen nakit akiglarini ve beklenen getiri oranini olumsuz etkileyerek, hisse senedi
fiyatlarina negatif olarak yansiyacaktir. Dolayisi ile artan enflasyon orani ile birlikte
artan belirsizlik hisse senetleri fiyatlarinda diisiise neden olabilecektir (Durukan,

1999:25).

Bu goriis agisindan baska bir aciklamaya gore rekabetgi bir ekonomide
enflasyon firmalarin iiretim maliyetlerini arttirir ve gelecekte nakit akimlarinin
azalmasina yol agar. Dolayisiyla enflasyon ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda negatif
bir iliski mevcuttur. Negatif iliski su sekilde ortaya c¢ikmaktadir. Firmalarin
faaliyetlerine iliskin donem bas1 imzalamis olduklar1 kontratlar, donem i¢i fiyatlarda
meydana gelen degismelere kars1 firmalarin aninda fiyat ayarlamasi seklinde tepki
vermelerini giiglestirmektedir. Ozetle girdi fiyatlarina enflasyonun yansimasi gikti
fiyatlarina gore ¢ok daha hizli oldugu i¢in enflasyon firmalarin gelecekteki nakit
akimlarinin azalmasina yol agmaktadir. Dolayisiyla enflasyon firmalarin gelecekteki
nakit akimlarinin azalmasina ve hisse senedi fiyatlarinin olumsuz etkilenmesine yol

agmaktadir (Oztiirk, 2008:10).

Oztiirk’iin (2008) calismasinda bahsettigi gibi Fama ve Schwert (1977)
caligmalarinda enflasyon ile hisse senedi arasinda istatistiki olarak anlamli negatif

korelasyon iliskisi bulmuslardir.

Fama’ya gore hisse senedi fiyatlar1 firmalarin gelecekteki kazang
potansiyellerini yansittigindan, enflasyon oranindaki artis nedeniyle ortaya cikan

ekonomik bozulma hisse senedi fiyatlarmi distirtir. Fama (1981) hisse senetleri ile
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enflasyon arasindaki ters yonlii iliskinin oldukga yaniltici oldugunu 6ne siirmektedir.
Ona gore enflasyon, hisse senetleri ve enflasyon arasindaki iliskiyi belirlemek i¢in
olusturulan modellerde reel faaliyet degiskenlerini ifade eden bir vekildir. Bu vekil
hipotezine goére enflasyon ve hisse senetleri arasindaki negatif iliskiye iki faktor

sebep olmaktadir.

1. Hisse senetleri ve ekonomik faaliyetler arasindaki pozitif iliski.

2. Ekonomik faaliyetler ve enflasyon arasindaki negatif iliski.

Hisse senedi denkleminde enflasyonun negatif ve anlamli bir katsayiya sahip
olmasi bu iligkilerin mevcudiyetini yansitmaktadir. Fama enflasyon ve reel kesim

arasindaki negatif iliskiyi ise para talebi teorisi ile agiklamaktadir.

Geske ve Roll (1983) Amerika Birlesik Devletleri’ndeki enflasyon orani ile
hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iligkiyi arastirdigi calismalarinda hisse senedi
fiyatlar1 ile hem beklenen hem de beklenmeyen enflasyon oranlari arasinda negatif
bir iligkinin varligindan s6z etmistir. Bu etkilenmenin ise reel faaliyetlerdeki
azalmanin biitce agiklarina yol agtigini ve dolayisiyla da para arzinda artislara neden
oldugunu bununda enflasyon oranlarini yiikselttigini ifade etmislerdir. Boylece hisse
senedi fiyatlari ile enflasyon arasindaki negatif iligkinin Merkez Bankasi1 para arzina

gitmesinden dolayi gelistigini ifade etmektedirler.

Kaul (1987) ABD, Kanada, Birlesik Krallik ve Almanya iizerinde yaptigi
aragtirmasinda hisse senedi getirisi ve enflasyon arasindaki negatif iligkinin para

talebi ve para arzinin ters konjonktiirel etkisinden kaynaklandigini ifade etmistir..

Enflasyon ile hisse senetleri fiyatlar1 arasinda ters bir korelasyon oldugu
iddialarina karsin Kessel (1956); firmalarin sermaye yapilarinin borg iizerine kurulu
olmasi ile firmalarin enflasyon artislarindan karli ¢ikacagini ve hisse senetlerinin

degerlenecegini ifade etmistir.

Hisse senedi fiyati ile enflasyon arasinda pozitif bir iligkinin varligini ileri
siiren T{cilincli gorlis, hisse senedinin enflasyona karst koruyucu oldugunu
savunmaktadir. Buna gore, fiyat diizeyindeki artiglar igletme gelirlerini ve buna
paralel olarak da kar paylarini artiracaktir. Kar paylar1 ve gelirlerin birlikte artmasini

hisse senedi fiyatinin artis1 bekleyecektir (Elyak, 2008:29).
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Enflasyon dogru tahmin edilebilir ve para otoritesinin giivenilir oldugu
goriliirse, fiyat dalgalanmasi etkili yoOnetilebilir ama enflasyon dogru olarak
ongoriilemez ise bir kisim ekonomik birimler kaybederken, bazi ekonomik birimler

kazanacaktir.

Taofik ve Agbaje (2013) c¢alismasinda beklenmeyen enflasyonun
vatandaslarin tasarruflar1 {lizerindeki olumsuz etkisi hisse senetleri i¢in talebin
diismesine yol acacagi ve talepteki bu azalmanin hisse senedi fiyatini ve hisse senedi

gelirlerinin diigmesine neden olacagini ifade etmistir.

Bir hisse senedinin enflasyona kars1 korunak olabilmesi icin hisse senedinden
elde edilen nominal gelir oraninin, enflasyon oranina esit veya bu orandan biiylik
olmasi gerekmektedir. Ayrica bu hisse senedini ihra¢ eden isletme de su 6zelliklere
sahip olmalidir.

- Satislarda, en az enflasyon artig oranina esit bir artis
- Satiglardaki artis, enflasyon artis oranindan az ise ¢alisma giderlerinde bunu

etkisiz birakacak oranda azals.

Hisse senedinin enflasyona karsi koruyucu bir yatirnm aract oldugunu
savunanlara gore, biitlin hisse senetlerinin fiyatlar1 ylikselebilir ve fiyat diizeyindeki

artiglar etkisiz hale getirilebilir (Elyak, 2008:29).

Fuller ve Petry (1981) de, enflasyon, 6z kaynak karliligi ve hisse senedi
fiyatlar1 lizerine yaptiklari ¢aligmalarinda; hisse senetlerinin enflasyonist donemlerde
bir yatirim araci olarak kullanilabilecegini diistinmektedirler. Ancak diisiincelerinin
kar payr biiylime oraninin (g) enflasyonun iizerinde olmasi varsayimi altinda
gerceklesecegini bunun da dagitilmayan kar oraninin ve 6z sermaye verimliliginin

bir fonksiyonu oldugunu belirtmislerdir.

Tiirkiye’de ise yapilan bir ¢aligmaya gore, tahmini enflasyon oranlar ile
nominal hisse senedi getirileri arasinda pozitif bir iligki vardir. Yine tahmini
enflasyon oranlar ile reel hisse senedi getirileri arasinda negatif bir iligki sz
konusudur. Bu durum, hisse senedi fiyatlar1 {izerinde enflasyonun nazari olarak
sisirici bir etmen oldugunu gostermektedir. Buna karsin, reel hisse senedi getirileri

ve enflasyon arasinda gerceklesen negatif iliski temelde enflasyonun bu getiriler
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tizerinde olumsuz bir etki yarattigin1 gostermektedir. Ancak bu iliskiler istatistiki

olarak anlamli degil ve goz ard1 edilebilecek kadar distiktiir (Elyak, 2008:30).
2.2 Para Arzi

Borsa - Para arz1 arasindaki iligki, para arzindaki degisikliklerin direk olarak
portfoy degisiklikleri yoluyla veya endirekt olarak hisse senedi fiyatlarini belirleyen
temel belirleyiciler tizerindeki etkisinden dolay1 yayginca test edilmistir (Niarchos ve
Alexakis, 2000:77).

Degisken olarak kullanilan M2, genis anlamda para arzini ifade eder.
Dolasimdaki para, mevduat bankalarindaki vadesiz mevduat ve TCMB mevduatinin

toplam1 olan M1’e, mevduat bankalarindaki vadeli mevduatin eklenmesi ile elde

edilir (Mumcu, 2005:34).

Para arzinin hisse senedi getirileri {izerindeki onemi 1981 yilinda Fama,
Jensen ve arkadaglar1 tarafindan bulundu. Para arzindaki nominal artiglar
enflasyonda biiyiik belirsizliklere yol agabilir ve bu da borsa iizerinde olumsuz
sonuglar dogurabilir (Rjoub vd., 2009:40). Makroekonomik degiskenlerden olan para
arzindaki degismeler, genel ekonomi {izerindeki dolaysiz etkilerinden dolay1
oncelikle finansal piyasalar1 etkilemektedir. Para arzindaki artis orani yiiksek ise
kredi olarak bor¢ verilebilecek para miktarindaki fazlaliktan dolayr piyasa faiz
oranlar1 diisecektir. Ayrica para arzindaki yiiksek artis oran1 firmalarin
faaliyetlerinde artis ve ekonomik biiyiimeye neden olarak hisse senedi fiyatlarini

artirict etkide bulunabilecektir (Dizdarlar ve Derindere, 2008:114).

Bu iligkiye gore; para arzindaki degisiklikler, hisse senetlerinin fiyatlarindan
once hareket etmektedir. Baska bir deyisle, para arzi, hisse senedi fiyat

degisikliklerinin bir gostergesi olarak kullanilabilmektedir (Elyak, 2008:38).

Yani, paranin seyyar bir ara¢ olmasi ve yatirim araglari arasinda en g¢ok
getiriyi saglayacak olana kaymasi Ozelliginden hareketle; para, faiz oranlar
diistiiglinde sermaye piyasasina kayacak, hisse senetlerine olan talep artacaktir

(Karabiyik, 1997:67).
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Para arzindaki artiglarin i¢ talepte bir artis ya da faizlerde bir diisiis saglamak
icin faydali bir yontem oldugu ifade edilebilir. Buna karsi, para arzindaki
yiikseliglerin, enflasyon ve doviz kuru oranlarin1 ayni sekilde etkileyebilecegi
belirtilmektedir. Para arzindaki artigla beraber, faiz oranlarinda goriilecek diisiislerin
ise, borsalar iizerinde pozitif bir etki yaratacagi diisiiniilmektedir. Bunun nedeni,

azalan faiz oranlarinin piyasadan ucuz fon saglamay1 kolay hale getirmesidir (Omag,

2009:284).
Merkez Bankasi’nin yarattig1 para borsay1 iki yonden etkilemektedir.

1. Artan para hacmi kisa vadede borsada canlilik getirse dahi uzun vadede
fiyatlar genel seviyesinde yaratacagi etki sebebiyle borsada olumsuz etkilere
yol acacaktir. Siirekli bir para arzi artis trendi ekonomide enflasyonist

beklentileri gliclendirir ve borsada olumsuz tepkilere yol acar.

2. Para hacmindeki artis doviz piyasasina kayar ve doviz kurunda volatiliteye
yol agarsa borsada yatirim yapan yabanci yatirimcilar borsadan ¢ikma karari
verebilirler. Borsadan ani ¢ikislar ise endeksin sert diisiisiine yol agmaktadir

(Oztiirk, 2008:9).

Ozellikle, para arzinin unsurlarindan M1’in artmasinin  hisse senedi
fiyatlarinda yiikselise, Tiirk Lirasinin degerinde diisiise neden oldugu akademik
caligmalarda gosterilmistir. Buna karsi, para arzinin artmasi, faiz oranlarinda
yiikselise neden olmussa, hisse senedi fiyatlarinda diisiis, Tiirk Lirasinin degerinde
artts yasandigi vurgulanmaktadir. Bu iligki, likidite tercihi yaklasimiyla
aciklanmaktadir. Buna gore, “Likidite tercihi hipotezindeki varsayimda, para
arzindaki artisin faiz oranlarini azaltmasi ve dolayisiyla hisse senedi fiyatlarini

yiikseltmesi beklenir (Omag, 2009:284).
Yapilan akademik caligmalarda;

Fama (1981) Amerika’da hisse senedi fiyatlar1 ile reel ekonomik aktivite
arasindaki iliskiyi modellemistir. Buna gore hisse senedi getirisi ile para arzi

arasinda gii¢lii pozitif korelasyon iliskisi bulunmustur (Oztiirk, 2008:36).
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Durukan’in da (1999) belirttigi gibi; Fosback (1991), Abdullah ve Hayworth
(1993), Fitzpatrick (1994) ve Alexakis ve digerleri (1996)’ni izleyerek, para
arzindaki degisim oraninin hisse senedi fiyatlarini etkileyecegi one siirtilebilir. Aksi
yonde bulgular bulunmasina ragmen, Fosback (1991)’in belirttigi lizere, genel kani,

para arzindaki artiglarin hisse senedi fiyatlarinda artiglara neden oldugu yoniindedir.

Brezilya iizerine yapilan arastirmada para arzina kars1 hisse senedi getirisinin
tepkisinin hizli, negatif ve anlamli oldugu sonucuna ulasilmigtir. Sebebi ise para
arzindaki artisin yiiksek enflasyon ve diisiik getiriye yol agmasi olarak agiklanmistir

(Oztiirk, 2008:31).

Arjantin tizerinde yapilan arastirmalarda ise para arzindaki artis yatirimcilarin
gelecekteki enflasyon beklentisi riskini tetiklemesi sebebiyle hisse senedi getirisinde
diisiise yol agmaktadir (Oztiirk, 2008:32).

Kiiciik ekonomiye sahip bir iilke olan Singapur menkul kiymet getirilerinin
incelendigi bir calismada; para arzi i¢in bir beklentinin olup olmamasinin, hisse

senedi getirisi tizerinde bir etkisinin olmadigi tespit edilmistir (Mumcu, 2005:36).
2.3 Ekonomik Aktivite (GSMH ve SUE)

Hisse senedi getirisi gelecekteki ekonomik aktivite diizeyinden pozitif
etkilenmektedir. Yani ekonomik aktivite diizeyini ortaya koyan GSYH veya sanayi
iretiminin gelecekteki degeri ile hisse senedi getirisi arasinda pozitif iliski
mevcuttur. Bunun sebebi ise hisse senedi getirisinin gelecekteki nakit akimina bagli
olmasidir. Ekonomik aktivite diizeyinin gelecekteki nakit akimlarini belirlemesi
sebebiyle ekonomik aktivite diizeyi ile hisse senedi getirisi arasinda pozitif iligki

mevcuttur (Oztiirk, 2008:11).

GSMH’nin artmasi ayni zamanda tretimin artmasi demektir. Bu {iretimin
artist beraberinde firmalara bir kar artis1 getirecektir. Bu karlarinda en kisa siirede
borsada olan sirketlerin fiyatlarina yansimasi beklenmelidir. Dolayisiyla, bu da pazar

endeksinde bir artisa sebep olacaktir (Sonmez ve Terzioglu, 2007:100).

Yapilan arastirmalarda ekonomik faaliyetin en uygun o6lg¢iitlerinden biri olan

GSMH’nin hisse senedi fiyatlarinin trendini takip ettigini gosteren kanitlar
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sunmustur. Bu kanitlarin yani sira, yapilan farkli ampirik aragtirmalarda, ekonomik
faaliyetin firma kazanglar1 {lizerindeki etkisinden dolayi, hisse senedi fiyatlarin
etkiledigini savunmaktadir. Diger bir ifade ile artan liretim beklenen nakit akimlarini

artirarak, hisse senedi fiyatlarini artirict etkiye sahip olmaktadir (Durukan, 1999:26).

Ekonomide reel gelir yani GSMH arttik¢a kisilerin kullanilabilir gelirlerinde
de artma meydana gelecektir. Kisiler gelirleri arttig1 i¢in mal ve hizmetlere olan
taleplerini arttirirlar. Dolayisiyla toplam talepte gozle goriiliir bir yiikselme olacaktir.
Toplam talepteki degisikliklerin sirket kazanglari tizerinde pozitif bir tesiri vardir.
Ekonomideki iktisadi birimler mal ve hizmetleri daha fazla talep etmeye devam
ettikce, sirketlerin satiglarinda artig goriilecektir. Ciinkii sirketlerin {iriinlerine olan
talep artig1 satis miktarlarini artiracaktir. Herhangi bir sirketin satiglarinda artig s6z
konusu ise kazanglarinda da artis meydana gelecektir. Sirketin kazanci arttigt icin
menkul kiymetler piyasasinda faaliyet gosteren yatirnmcilar o sirketin hisse
senetlerini almak isterler. Bu durumda yiiksek kazang elde eden sirketin hisse

senetlerine talep artacaktir (Kanalici, 1997:49).

Sanayi Uretim Endeksinde ise durum, iilkedeki imalat sanayinin zaman
icindeki seyrini izlemek, donemler arasindaki farkliliklar1 gérmek, ekonomideki
konjonktiirel gelisimi takip etmek icin piyasa aktorleri tarafindan siklikla dikkate
alman bir makroekonomik degisken oldugundan, (Oztiirk, 2008:76) sanayi
uretimindeki artiglar ve kapasite kullanim oranlar1 hisse senedi yatirimcilar: igin iyi
birer gosterge olarak kabul edilebilir. Bu gostergelerdeki artiglar olumlu olarak
yorumlanmakta ve mevsimsel degisikliklerin de goz oniine alinmasi gerekmektedir.
Sanayi iiretimi genellikle kis ve yaz aylarinda diisiis, ilkbahar da ise nispeten artig

gosterir (Diril, 2000:85).

Sanayi iretim endeksi, gelecekteki nakit akimlarini belirleyerek hisse
senetlerinin getirilerini etkilemektedir. Sanayi lretimindeki arti, gelecekte elde
edilmesi umulan nakit akisin1 ve firmanin karliligini artirarak hisse senedi getirilerini

pozitif yonde etkileyecektir (Demireli, 2008:221).

2.4 Yurtici Faiz Oram

faiz oram1 dogrudan ekonomik biiyiime ile 1ilgili 6nemli makroekonomik
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degiskenlerden birisidir. Genel olarak, faiz oran1 sermaye maliyeti olarak kabul
edilir, bir siire i¢in para kullanimi karsiliginda o6denen fiyat anlamina gelir.
Bor¢lunun bakis agisindan faiz; bor¢ maliyeti (bor¢lanma orani), bor¢ veren bakis
acisindan faiz orani; bor¢ para (bor¢ verme faiz orani) verme icretidir (Alam,

2009:440).

Teorik olarak faiz oranlar1 ve hisse senedi fiyati arasinda negatif bir
korelasyon var. Faiz oranindaki bir artisin hisse senedinin gelecekteki temettii
gelirinin bugiinkli degerini azaltmasindan dolay1 hisse senedi fiyatlarini diislirmesi
gerekir. Tersine, diisiik faiz oranlar1 ile bor¢lanma daha diisiik firsat maliyetine ve
karliligin  yiikselmesine neden olacagindan otiiri hisse senedinin fiyatinin
yiikselmesine neden olur. Boylece diisiikk faiz oranlari yatirimlari ve ekonomik

faaliyetleri tesvik eder (Gupta ve Chevalier, 2000:2).

Ayrica faiz oranlari, hisse senetleri ve tahviller arasindaki rekabeti etkileyen
en onemli unsurdur. Yalnizca iki piyasa, hisse senedi piyasasi ve tahvil piyasasi
oldugu varsayildiginda, tahvil faiz oranlar1 arttiginda, tahvillerin getirisi yiikselecek
ve tahvil fiyatlar1 diisecektir. Yatirimcilar birikimlerini, hisse senedi piyasasindan,
tahvil piyasasina aktaracaktir. Bu durum, hisse senetlerinin fiyatlarini diistirecektir.
Tahvil faiz oranlar1 azaldiginda, tahvilin getirisi azalacak ve tahvil fiyatlar
yiikselecektir. Yatirimcilar birikimlerini tahvil piyasasindan hisse senedi piyasasina
aktardiginda, hisse senetlerine olan talep yiikselecek ve bu talebe bagli olarak da

hisse senedi fiyatlar yiikselecektir (Albeni ve Demir, 2005:7).

Diisen faiz oranlar artan hisse senedi fiyatlarini haber verirken, tam tersine
olarak artan faiz oranlar1 diisen hisse senedi fiyatlarinin habercisidir. Ciinkii faizden
cikan paranin bir kismi hisse senedi alimlart yoluyla fiyatlarin yilikselmesini

saglayacaktir (Albeni ve Demir, 2005:7).

Faiz oraninin yiikselmesi portfoyde faiz getirisi olan varliklarin getirisi
artmakta bu durum ise portfoyde hisse senedi tutmanin alternatif maliyetinin
yiikselmesine yol agmaktadir. Neticede faiz oranlarinin yiikselmesi portfoyde
bulunan hisse senetlerinin faiz getirisi olan varliklar ile ikame edilmesine sebep

olmaktadir (Oztiirk, 2008:13).
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Yatinmcilar faiz hadlerindeki yiikselmeden kaynaklanan hisse senedi
fiyatlarindaki disilisiin  yayginlasmast korkusu ile daha fazla zarar etmek
istemeyecekler ve sahip olduklari hisse senetlerini ellerinden ¢ikaracaklardir. Yiiksek
faizden yararlanmak isteyen yatirimcilar, hisse senedi yerine alternatif yatirim
araclarina yoneleceklerdir. Boyle bir durum s6z konusu oldugunda, hisse senetlerine
olan talep diisecektir. Hisse senetlerinin daha az talep edilmesi ise, bu menkul
kiymetlerin degerinde diismelere sebep olacak ve bdylece hisse senedi fiyatlar

diisiik olarak belirlenecektir (Elyak, 2008:35).

Para arzindaki artis orani yiiksek ise, kredi olarak bor¢ verilebilecek para
miktarindaki fazlaliktan dolay1 piyasa faiz oranlari diisecektir. Ayrica, para arzindaki
yiikksek artis orani firmalarin faaliyetlerinde artis ve ekonomik biiylimeye neden

olarak, hisse senedi fiyatlarini artirici rol oynayacaktir (Y1lmaz vd., 1997:3).

Bunun nedeni, azalan faiz oranlarinin piyasadan ucuz fon saglamay1 kolay hale

getirmesidir (Omag, 2009:284).

Bankalarin mevduata uyguladiklar faiz orani hisse senetlerine bir alternatif
olusturur. Cogu hisse senedi yatirimcisinin yatirim kararlart vadeli Mevduat
faizlerindeki artis ve azalislardan genis Olglide etkilenir. Faiz orani degiskeninin

BIST indeksi iizerinde beklenen etkisi olumsuz yondedir (Durucasu, 1997:134).

Ampirik c¢alismalarda genel olarak kullanilan faiz orani; hazine bonosu faiz
oranlari, sirket veya devlet tahvili faiz oranlaridir. Bununla birlikte faiz oranlarinin

vade yapis1 da bir risk unsuru olarak ele alinmaktadir (Tagali, 2008:59).

Hisse senedi piyasalari, 6zellikle gelismekte olan iilkelerde 1990’11 yillardan
itibaren faizlerin ve enflasyonun diismesi, iilkelerin daha liberal politikalar
uygulamaya baglamasi gibi nedenlerle daha da O6nem kazanmis ve gelismistir

(Dizdarlar ve Derindere, 2008:114).

Ayrica faiz oranlar1 her zaman enflasyon ile tam hareket edecegi goriisii her
ekonomide gegerli degildir. Ciinkii faiz orani mevcut enflasyondan daha ¢ok

gelecekte beklenen enflasyon oranini yansitir (Geetha, vd., 2011:2).
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Kisacasi faiz hadleri, hisse senedi fiyatlar iizerinde, dogrudan etkisi bulunan
bir faktordiir. Faiz hadleri yiikseldiginde hisse senedi fiyatlar1 diisecek, faiz hadleri
diistiiglinde ise hisse senedi fiyatlar1 yiikselecektir. Dolayisiyla yatirimcilarin faiz
hadlerinin seyrini takip etmeleri ve buna goére yatirim yapmalar1 beklenir (Kanalici,
1997:59).

Cook ve Hahn (1988) calismalarinda; faiz oranlarinin bir ilan etkisi yaparak
(announcement effect) faiz orandaki artislarin hisse senetleri fiyatlarinda diisiise, faiz
oranlarindaki azalislarin ise hisse senetlerinde bir artiga isaret oldugunu belirtmistir.
Bununla beraber, Yilmaz vd., (1997) hisse senetleri ve birtakim makroekonomik
faktorler arasindaki iliskileri inceledikleri aragtirmalarinda hisse senedi fiyatlar1 ve

faiz oran1 arasindan uzun déonemli nedensellik tespit etmislerdir.
2.5 Déviz Kuru

Ulkeleraras1 ekonomik iligkiler sonucu ortaya ¢ikan uluslararasi ddemeler,
genellikle ulusal para ile yapilmadigindan, 6demelere konu olan mal ve hizmetlerin
fiyatlarin1 karsilastirmak igin yabancilar arasinda bir bag kurulmasi gerekir. Iste
ilkelerin paralar1 arasindaki bu degisim oranina yani bir yabanci paranin ulusal para

cinsinden fiyatina déviz kuru denilmektedir (Elyak, 2008:36).

Agrawal ve Srivastav (2010) doviz kurunun firma degeri ile ilgili olarak,
doviz kurundaki degisimler firmalarin gelecekteki doviz bazli nakit akimlarini

dalgalandirarak firma degerini etkileyecegini ifade etmislerdir.

Gelismekte olan iilkelerde dovizin, hisse senetlerine alternatif bir yatirim
olmast nedeniyle; doviz yatirimlart ile hisse senedi yatirimlari arasindaki iliskinin
ters yonlii olmas1 beklenmektedir. Ancak firmalarin doviz kurlar karsisindaki
pozisyonlaria gore iliskinin yonii degisebilmektedir (Tacali, 2008:59). Doviz kuru
degisiklikleri dogrudan giris ve ¢ikis fiyat izerindeki etkileri g6z oniine alindiginda,
firmalarin uluslararas1 rekabetini ve degerini etkiler (Agrawal ve Srivastav,
2010:62). Eger bir firmanin yabanci para varliklar1 fazla ve / veya ticareti ihracat
odakli ise dovizdeki bir degerlenme bu firma i¢in olumlu olacak ve sonug olarak

hisse senedi fiyatlar1 ve karlar1 artacaktir (Zia, 2011:906).



56

Ancak bu firmanin yabanci kaynaklar1 doviz iizerine kurulu ve/veya
hammaddesini de ithalat {izerinden karsiliyorsa doéviz kurundaki yiikselmeler
firmanm maliyetlerini arttiracak ve dolayisiyla hisse degerinin diismesine neden

olacaktir.

Ayrica firmalar agisindan etki iki yonlii ortaya ¢ikar. Hem firmalarin
varliklari, kaynaklari, gelir ve giderleri etkilenir hem de ekonominin bozulmasi
nedeniyle firma deger kaybina ugrar, uluslararasi kaynak bulma giicliikleri, dis borg
yikiimliiliikleri artar, dis bor¢ 6deyememe giigliikleri ortaya ¢ikar (Dizdarlar ve
Derindere, 2008:122).

Doéviz kurunun artmasi, diger bir deyisle yerel paranin deger yitirmesi ayni
zamanda firma bilancolarini etkileyerek finansal durumlarinin bozulmasina neden
olur. Doviz kurunun genelde tiim ekonomiyi ve firmalar etkiledigi goriilmekle
birlikte oOzellikle uluslararasi alandan yabanci para ile kaynak saglayan ve
uluslararas1 diizeyde faaliyette bulunan firmalar iizerinde daha etkili oldugu kabul
edilmektedir (Dizdarlar ve Derindere, 2008:115).

Ayrica gelismekte olan iilkelerde 6zellikle yiiksek enflasyon donemlerinde
yerli paranin miibadele, deger ve en 6nemlisi servet biriktirme gorevlerini yabanci
paralarin Ustlendigi goriilmektedir. Boyle bir durumda dovizde yasanan bir talep
artist diger yatinm araclarindan kacisa neden olmaktadir. Dolayisiyla doviz
kurlarindaki bir degisimin hisse senedi fiyatlar {izerinde ters etki yapmas1 beklenir

(Oztiirk, 2008:12).

Stavarek (2005) calismasinda; yine ekonomik belirsizlik zamanlarinda
devaliiasyon beklentisi yatirimcilarin yatirimlarini  hisse senetlerinden dovize
kaydirmasina yeterli olurken, revaliiasyon beklentileri de yatirimlarin dévizden hisse

senedi ve diger yatirim araglarina kaymasina neden olacagini ifade etmistir.

Yapilan literatiir taramalarinda bu konu ile ilgili olarak yapilmis ¢alismalarda
bir fikir birligine varilamadig1 gozlenmistir. Ornegin, Soenen ve Hennigar (1988)
hisse senedi fiyatlar1 ve doviz kuru arasinda negatif bir iliski bulurken, Aggarwal
(1981) ve Solnik (1987) ise bu iki degisken degisimleri arasinda pozitif bir iliski

tespit etmislerdir.
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Aggarwal (1981), doviz kuru hareketlerinin hisse senedi fiyatlar1 tizerindeki
etkilerini arastirdig1 calismasinda hisse senedi fiyatlariyla doviz kurlarinin pozitif
iligkili oldugu ve bu iliskinin uzun dénemde kisa donemde nazaran daha giiclii

oldugunu ifade etmistir.

Solnik (1987), yaptigi c¢alismasinda ele aldigi dokuz piyasadaki (ABD,
Japonya, Almanya, Ingiltere, Fransa, Kanada, Hollanda, Isvi¢re ve Belgika) hisse
senedi fiyatlarinin doviz kuru, faiz oranlar1 ve enflasyon gibi makroekonomik
degiskenler tarafindan nasil etkilendigini arastirmis ve arastirma sonucunda elde
ettigi bulgularda doviz kuru hareketlerinin ABD piyasast hisse senetleri fiyatlari

harig¢ diger iilke piyasasi hisse senetlerinin pozitif etkiledigi sonucuna varmistir.

Dizdarlar ve Derindere (2008); Hisse senedi endeksini etkileyen faktorlerin
tespiti amaciyla BIST 100 i¢in 2002:01-2007:12 dénemini kapsayan farkli dsnemler
ve farkli modeller igin yaptig1 aragtirmanin sonucunda sadece déviz kurunun BIST
100 endeksini etkileyen anlamli degisken oldugu tespit etmistir. Ozellikle 2005:01-
2007:12 donemi i¢in aylik verilerle yaptig1 regresyon analizinin sonucunda doviz
kurunun BIST 100 endeksindeki degisimlerin 0.55’ini agiklama giiciine sahip oldugu

sonucuna varmistir.

Stavarek (2005) ¢alismasinda hem teorik hem de ampirik arastirmalarda hisse
senedi piyasalar1 ve doviz piyasalar1 arasindaki etkilesim ile ilgili herhangi bir goriis
birligine varilamadigi ve bunun i¢in bu iki faktoriin daha fazla test ve analizinin

yapilmasi tavsiye etmektedir.
2.6 Altin Fiyatlar

Hisse senetlerinin alternatif yatirnm araglari arasindan biri de kiymetli
madenlerdir. Kiymetli madenler arasinda da altin basta gelmektedir (Ozer vd.,

2011:168).

Bir ekonomide belirli ihtiyaglar karsilandiktan sonra artan tasarruflar eger
enflasyon soz konusu ise cesitli yatirim alternatiflerine yonelir. Ozellikle Tiirkiye
gibi finansal alternatiflerin yeterince gelismedigi veya yeterince tanimmmadigi
tilkelerde tasarruflarin 6nemli bir boliimiiniin enflasyondan da korunma giidiisiiyle

altina yoneldigi goriilmektedir (Elyak, 2008:39).
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Altin ylizyillar boyunca paranin sahip oldugu fonksiyonlar1 yerine getirmis ve
giinlimiizde ¢ogunlukla tasarruf araci olarak kullanilsa da eski éneminden pek fazla
bir sey kaybetmis degildir. Her ne kadar finansal piyasalarin globallesmesi, yatirim
araglarmin ¢esitlenmesi, altin1 daha geri plana itmis goziikse de, tarihsel ve sosyo-
ekonomik nedenlerle ozellikle az gelismis iilkelerde gdzde yatinm araci olma
Ozelligini (oran olarak az da olsa) korumaktadir. Ayrica kriz ve savas donemlerinde
insanlar tarafindan en giivenilir yatirim araci olarak algilanmaktadir. Altin fiyatlar
ile hisse senetleri fiyatlar1 arasindaki iliskiyi belirlemek amaciyla gerek ABD’de
gerekse iilkemizde yapilan calismalar, bu iki yatirim araci arasinda ters yonli bir

iliskinin varligini ortaya koymaktadir (Albeni ve Demir, 2005:7).

Altin fiyatlar1 ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda dogrudan bir iliskiden ziyade
dolayli bir iligki vardir. Hisse senetlerinin toplam tasarruflardan altina giden pay
nedeniyle daha az pay almasidir. Daha ¢ok sirketin halka a¢ilmasi ve ekonomiye
daha cok kaynak akmasi i¢in tasarruflarin yastik altinda kalmak yerine hisse
senedine yonelmesi ekonominin biiylimesi ve gelismesi i¢in gereklidir (Elyak,

2008:40).

Tasarruf araci olarak altinin 6zelliklerini su sekilde siralamak miimkiindiir (Mumcu,

2005:39):

1) Altin tiim iilkelerde paraya cevrilebilir.

2) Genellikle dolar ile ters orantili olarak hareket etmektedir.

3) Altiin fiyatimi etkileyen faktorlerin baginda enflasyon orani, mevduat faizi
ve hisse senedi fiyat hareketleri gelmektedir.

4) Siyasi, sosyal ve ekonomik istikrarda etkileyen diger olaylardir.

5) Ayrnica “Disg Faktorler” dedigimiz, diinyanin herhangi bir bolgesindeki
siyasi ve askeri gerginlikler, petrol fiyatlar1 ve liderler de altin fiyatlar

uzerinde etkili olmaktadir.

Albeni (2005), yaptigi ¢alismasinda endeksi agiklayan anlamli modelde en
onemli aciklayic1 degisken olarak Cumhuriyet altinin1  bulmustur. Ancak
beklentisinin aksine altin fiyatlar1 ile mali endeks arasinda pozitif bir korelasyon

hesaplamistir. Bu durumu iilkemizde insanlarin altina kars1 bakis agisini yansittigini,
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yatirimcilarin altim fiyat hareketlerine bagli bir kazang araci olarak gormedigi

seklinde agiklamustir.

Hiirer’in (1995), calismasinda altindaki bir birimlik artis, sanayi Endeksi’nde
2.51 birimlik artisa neden olmakta. Altinda bir birimlik artis mali Endeksi 4.20 birim
artirmaktadir. Altin ile BIST Endeksi arasindaki pozitif iliski, altinin alternatif bir
yatirim araci olmadigi seklinde agiklanabilir (Mumcu, 2005:63).

Mumcu (2005) ise yaptig1 analizler sonucunda Altin fiyatinda meydana gelen
bir birimlik artigin BIST Endeksi’ni 0.007 diizeyinde azalttig1 ifade etmistir. Oran
cok kiigiik de olsa, altin BIST karsisinda alternatif bir yatirim arac1 olmasi nedeniyle

bu sonug beklenen bir sonu¢ oldugunu agiklamistir.
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2.7 Diger faktorler
2.7.1 Spekiilasyon ve Manipiilasyon

Spekiilasyon, mevcut piyasa yapisinin degerlendirilmesi sonrasinda olusan
beklentiler dikkate alinarak ve risk distlenilerek kazang saglayabilme c¢abasidir.
Spekiilator, menkul kiymetleri ucuz bir fiyatla alip daha ileri bir tarihte, alis

fiyatindan daha yiiksek fiyatla satmay1 hedefleyen kisidir (Akel, 2006:1).

Bu aciklamalarla birlikte Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 gibi, daha heniiz
yeteri kadar derinlik kazanmamis borsalarda hisse senedi fiyatlarimi etkileyen bir

diger 6nemli faktor spekiilatif hareketlerdir (Mumcu, 2005:45).

Spekiilasyonlar, ekonomik dalgalanma yaratarak gelecek hakkindaki
belirsizligi arttirir. Spekiilatorlerin piyasayr Onceden tahmin ederek alim-satim
islemleri yapmalar1 halinde, piyasayr Onceden tanimayan ve arkadan gelen
spekiilatorlere gore daha fazla kar elde etmeleri s6z konusudur. Spekiilatorler, dogru
ongoriilere sahip iseler; fiyatlar diiserken alim, ylikselirken satim yaparak kazang

saglamay1 amaglarlar (Elyak, 2008:43).

Manipiilasyon ise herhangi bir mali aracin fiyatinin, arz ve talep kosullar
disinda, yapay olarak yiikseltilmesi, diistiriilmesi, belli bir seviyede tutulmasi veya

aktif bir piyasa oldugu izlenimini yaratmak amaciyla yapilan iglemlerdir (Mumcu,

2005:41).

Bu tanima gore manipiilatif eylemler (Akel, 2006:3):
e Arz ve talebin serbest bir sekilde etkilesimini engelleyerek fiyat
mekanizmalarina miidahalede bulunmak
e Insanlar kandirarak bir menkul kiymette islem yapmaya sevk etmek,
e Menkul kiymet fiyatim1 yapay bir seviyede tutmak amaciyla tasarlanan

eylemlerdir.

Manipiilatif islemlerde 3 ¢esit amag¢ gozlenmektedir (Elyak, 2008:43).
e Fiyatlan yiikseltici alim satim islemlerinde bulunmak,
e Menkul kiymet fiyatlarini stabilize etme amagli islemler yapmak. Bu islemler

sonucunda menkul kiymet fiyat1 dogal olarak ulasacagi seviyeden daha iyi bir
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noktaya gelmektedir. Bu yontem o6zellikle yeni menkul kiymet ihraglarinda
yayginlik kazanmaktadir.

e Fiyatlarin tamamiyla diismesine yonelik bir amag izlenebilmektedir. Boylece
aciga satis islemleri yaparak kazang saglama beklentisinden hareket

edilmektedir.

Manipiilasyon Tiirleri ise (SPK, Kanun:47, Bend: A-2/A-3)

e Islem bazli manipiilasyon; yapay olarak, sermaye piyasas1 araglarinin, arz ve
talebini etkilemek, aktif bir piyasanin varligt izlenimini uyandirmak,
fiyatlari1 ayn1 seviyede tutmak, artirmak veya azaltmak amaciyla alim ve
satiminin yapilmasidir.

e Bilgi bazli manipiilasyon; sermaye piyasast araclarinin  degerini
etkileyebilecek, yalan, yanlis, yaniltici, mesnetsiz bilgi verilmesi, haber
yayilmasi, yorum yapilmasi ya da agiklamakla yiikiimlii olunan bilgilerin

aciklanmamasidir.

Islem bazli manipiilasyon SPKn'nun 47°nci maddesinin (A-2) bendinde
diizenlenmistir. Anilan diizenleme, "Yapay olarak, sermaye piyasasi araglarinin, arz
ve talebini etkilemek, aktif bir piyasanin varligi izlenimini uyandirmak, fiyatlarim
ayni seviyede tutmak, artirmak veya azaltmak amaciyla alim ve satiminin
yapilmasinin” 2 yildan 5 yila kadar hapis ve agir para cezasi ile cezalandirilacagin

hiikme baglamistir.

SPKn'nun 47’nci maddesinin (A-3) bendinde, ayn1 maddenin (A-2) bendinde
ongoriilen islem bazli manipiilasyona paralel olarak, sermaye piyasasi araglarinin
degerini etkileyebilecek bilgiye dayanan bazi fiiller cezai miieyyideye baglanmistir.
Anilan diizenleme, "sermaye piyasasi araglarmin degerini etkileyebilecek, yalan,
yanlig, yaniltici, mesnetsiz bilgi verilmesi, haber yayilmasi, yorum yapilmasi ya da
aciklamakla yiikiimlii olunan bilgilerin agiklanmamasmin" 2 yildan 5 yila kadar

hapis ve agir para cezasi ile cezalandirilacagini hilkkme baglamigstir.

Piyasalarin, manipiilatif eylemlerle kotiiye kullanilmasi, sirketlerin finansman
maliyetlerini arttirmanin yaninda piyasalarin diirtistliigline zarar vermekte ve halkin
piyasalara duydugu giiveni zedelemektedir. Bu tiir eylemlerin, serbest piyasa

kurallarina gore olusan arz ve talebe miidahale ederek, yeni yatirimcilari piyasalara
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girmekten caydirdigi ve ciddi olumsuz sonuglar ortaya ¢ikardigi kabul edilmektedir
(Akel, 2006:4).

2.7.2 Siyasi Faktorler

Finansal piyasalarin gelismesi, serbestlesmesi ve alt piyasalardaki etkilesimin
derecesinin artmasi, hisse senedi fiyatlarin1 ekonomik ve siyasi gelismelere karsi son

derece duyarli hale getirmistir (Albeni ve Demir, 2005:2).

Siyasi belirsizlikler ve dolayisiyla ekonomik gelisme ile ilgili olumsuz
beklentiler hisse senedi fiyatlarin1 etkileyen en Onemli faktorler arasinda
gelmektedir. “Borsada beklentiler alinir gergekler satulr” deyimi uzun tecriibeler
1s18inda belirlenmis ve borsa literatiiriine o6zIii s6zler olarak girmistir. Siyasi
belirsizliklerin yogun olarak yasandigi donemlerde, hisse senetleri ve borsa
endeksinin kendisine yon belirlemekte oldukc¢a zorlandig1 goriilmektedir. Yagsanan
siyasi calkantilar ve bununla beraber olusan iktisadi belirsizlik ortami, hisse senedi
piyasasinin gelecegi konusunda tahmin yapmayi neredeyse imkansiz hale
getirmektedir. Bu tip belirsizlikler uzun dénemli analiz ve beklentileri pratikte

islevsiz hale getirmekte, piyasa tahminleri ancak bir kag giin i¢in yapilabilmektedir.

Belirsizlik ortamlarmin yatirim riskini arttirdigi bilinmektedir. Bu tip
ortamlarda riskin en yliksek oldugu piyasalardan olan hisse senetlerine yatirim azalir,
hatta faiz ve doviz gibi riskin diisik oldugu yatirim araglarina dogru kagis
olur. Belirsizliklerin oldugu doénemlerde aylik enflasyon rakamlarinin yiiksek
ctkmasi, IMF’ nin kredi vermeye yanasmamasi ve iilkenin kredi notunun
diistiriilmesi gibi ekonomik olumsuzluklarin eklenmesi ile birlikte hiikiimete duyulan
giiven daha da sarsilmakta ve piyasa adeta bir bekle-gor havasina
biirlinmektedir. Piyasanin olumlu bir trende girebilmesi, ancak siyasi istikrarin

yeniden saglanabilmesi ile miimkiin olabilmektedir (Egegorus.com, 11.04.2014).

Ozellikle segimler genel konjonktiirii her zaman etkilemistir. Secim sonuglari
ortada ise, koalisyon belirsizlikleri, hiikiimet bunalimi ihtimali piyasada yliksek bir
konjonktiiriin olusmasina imkan vermez. Bir bekle gér davranisi ve dolayisiyla talep
yetersizligi yaratir. Sayet se¢cim sonucunda, ekonomik goriisleri itibariyle devletgi
bir partinin iktidara gelme sansi varsa, piyasa se¢im sonuglari alinincaya kadar, hatta

hiikiimet kurulup giivenoyu alinincaya kadar adeta durur. Aksine liberal goriislii ve
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piyasa ekonomisinden yana, iktisadi biiylimeye 6nem veren bir partinin iktidara
gelmesi yada gelme ihtimalinin yiiksek olusu piyasada canlilik yaratabilir (Halabak,
2006:143).

BIST diinyanin en volatil (oynak) piyasalar1 arasinda ilk siralarda
gelmektedir. Yani kazandirma riski de kaybettirme riski de ¢ok yiiksektir. Riskin bu
denli yiiksek olmasinda, iilkemizin stratejik ve jeopolitik konumunun oldukg¢a
onemli bir faktdr oldugu tahmin edilmektedir. Ulkemiz kosullar1 dikkate alindiginda
Tiirkiye diinyanin en sicak bolgelerinden olan Ortadogu, Balkanlar ve Kafkaslarin
tam ortasinda yer almaktadir. Rusya’ nin yikilmasindan sonra kuzeydogumuzda
yasanan geligsmeler, yaklasik onalt1 yildir siiren Korfez Krizi, Yunanistan ve Suriye
ile yasanan gerginlikler ve Irak’ daki belirsizlik ve i¢ catigmalar bu stratejik dnemi
daha da arttirmaktadir. Komsu {ilkelerle olan iliskilerimize bakildiginda ise halen
istikrarli iligkilerin kurulamadig:i dikkati ¢ekmektedir. Bu durum borsa i¢in en
onemli risklerden biri olarak kabul edilen siyasi risk unsurunu daha da
arttirmaktadir. Dis kaynakli siyasi risklerin yaninda, iilkemizin i¢ siyasetinin yapisi
da olduk¢a oynakliklar gostermektedir. Demokrasinin tam olarak yerlesememesi,
zaman zaman giindeme oturan ihtilal sdylentileri, 6nemli toplumsal ve siyasal
olaylar nedeniyle, BIST uluslararasi piyasalarda riskli iilkeler konumunda

degerlendirilmektedir (Egegorus.com, 11.04.2014).

BIST’in  tarihinde  Tiirkiye'nin, koalisyonlarla  ydnetildigi  se¢im
tartismalarinin ve erken sec¢imle ilgili spekiilasyonlarin yasandigi donemlerde hisse
senetleri piyasast oldukga sert tepkiler gostermistir. Buna karsilik, tek parti
iktidariin s6z konusu oldugu; gelecege yonelik belirsizliklerin kalktigi ve se¢im
tartigmalarinin olmadigi donemlerde ise hisse senetleri piyasasinin olumlu yonde

hareketlilik gosterdigi izlenmektedir (Mumcu, 2005:44).

Secim tartigmalar1 ve ozellikle erken secimle ilgili yapilan spekiilasyonlar,
hisse senetleri piyasalarinin asla tahammiil edemedigi ve ¢ok sert tepkiler verdigi
konularin basinda gelmektedir. Ciinkii secim kararinin alinmasiyla birlikte,
ekonomideki hedeflerde sapma yasanacak, reformlar rafa kaldirilacak, segime
gidecek hiikiimet oy kaygilart nedeniyle toplumda tartisma yaratacak radikal
kararlara (vergi ve sosyal giivenlik reformu gibi) imza atmak istemeyerek para

musluklarin1 agma yoluna gidecektir. Ayrica popiilist politikalar uygulanarak her
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kesime mavi boncuk dagitilmast ve kamu zamlarinin ertelenmesi, Tiirkiye nin

gecmis secim  donemlerinde gormeye alistigi  olagan uygulamalar arasinda

gelmektedir. Biit¢e agiklarinin giderek biylidiigii iilkemizde yeni harcama
kapilarinin agilmasi, para basilmasi ve enflasyonla miicadelenin unutulmasina neden
olmaktadir. Boyle bir durumun da sermaye piyasasini ve dolayisiyla borsayi
olumsuz etkilemesi gayet dogaldir. Tablo 3.1’ den de goriilece8i gibi bu gibi
donemlerde hiikiimetlerin tarimsal {iriinlere yiiksek taban fiyatlar uygulamasi,
tesvikler ve bir takim tavizler vermesi enflasyonu daha da artirmakta ve bu da

ozellikle hisse senetleri fiyatlarini olduk¢a yakindan ilgilendirmektedir.

Tablo 3.1 Secim Oncesi ve Sonras1 Donemlerde Uygulanan Iktisat
Politikalar

SECIM ONCESi DONEM

SECIM SONRASI DONEM

1.GENIiSLETiCi MALIiYE POLITiKASI

1.DARALTICI MALIYE POLITiKASI

*Kamu harcamalarinin arttirilmasi
*Vergi oranlarini indirilmesi
*Kamu harcamalarinin finansmani igin i¢ ve
dis borg¢lanmaya bagvurulmasi
*Acik biitge politikasi
*Memur ve is¢i maagslarina zam yapilmasi
*Tarimsal destekleme politikalari ile ¢ift¢iye
O6demeler yapilmasi

*Kamu harcamalarinin a¢ik finansmanla
yiirlitilmeye devam edilmesi
*Vergi oranlarinin yiikseltilmesi veya yeni
vergiler konulmasi
*Biitce agiklarinin finansmanai igin
bor¢lanma politikasina devam edilmesi

2.GEVSEK PARA POLITIKASI
* Artan kamu harcamalarmin para basmak
suretiyle karsilanmast
*Acik piyasa iglemleri yoluyla finansman
temini
*Hazineye kisa vadeli avans temini
*KIiT’lere finansal destek saglanmasi
*Tarimsal destekleme alimlari i¢in kredi
destegi

2.SIKI PARA POLITIKASI
*Para arzinin daraltilmaya ¢aligilmasi
*Hazine, KIT ve tarimsal destekleme alimi
yapilan kuruluglara agilan merkez bankasi
kredilerinin konsolidasyonu

3.KiT POLITIKASI
*KIT zamlarinin ertelenmesi

3.KIT POLITIKASI
*KIT zamlarinin yapilmasi

Yukarida saydigimiz bu ve benzeri sebepler, borsada se¢ime iliskin duyulan

panigin gerekceleridir. Bilindigi gibi hisse senetleri, diger yatirim alternatiflerine

gore daha yiiksek oranda risk

icermekte ve

belirsizliklerden olumsuz

etkilenmektedir. Iste bu belirsizlikler nedeniyle, piyasadaki para kendisine giivenli
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bir yer arar, faizler yiikselir, dovize olan talep artar ve dolayisiyla hisse senedi

piyasasina karamsarlik hakim olur.

Hisse senetlerinin fiyatlarini etkileyen faktorler konusunda pek ¢ok aragtirma
yapilmistir. Bu arastirmalarda daha ¢ok ekonomik faktorler {izerinde durulmus ve
degisik modeller uygulanarak, bu faktorlerin hisse senedi fiyatlarinin etkileme
dereceleri tespit edilmeye calisilmistir. Arastirmacilarin ortak goriisii, en 6nemli

etkinin siyasi ¢alkantilar ve belirsizlikler oldugu kanisidir.

1997 yilinda yapilan bir ampirik arastirmada Tiirkiye’de se¢im ekonomisinin
biitge agiklari, kamu sektorii bor¢lanma geregi ve enflasyon lizerindeki ii¢ temel
etkisi tlizerinde durulmus ve 1983, 1987 ve 1991 se¢im donemleri incelenmistir. Bu
aragtirma sonucunda enflasyon rakamlarmin se¢im donemlerini izleyen yillarda
onemli Olgiilerde artig gosterdigi gozlemlenmis olup, bunun nedeni olarak da se¢im
ekonomisinin iilkemizde fiyatlar genel diizeyini bir y1l gecikmeyle etkiledigi ileri

stirlilmiistiir .

Gegmis secim donemleri incelendiginde hisse senetleri piyasasinin bu ii¢
secimden de aym sekilde etkilendigi goriilmektedir. Baska bir deyisle borsa klasik
bir trend igerisinde hareket etmektedir. Borsanin gerek 1991 ve gerekse 1995
secimleri Oncesinin seyri ayni sekilde birbirine paralellik icerisinde olup, her iki
donemde de se¢im tartigmalarinin baslamasiyla yasanan diisiis trendi, se¢im
karariin resmen alindig1 ve secimlerin yapildigi, hatta yeni hiikiimetin kurulmasina
kadar devam ettigi gézlemlenmistir. Secim donemlerinde ufak tefek dalgalanmalar

olsa bile bu dalgalanmalar genel trendi bozacak gilice ulasamamaktadir

(Egegorus.com, 11.04.2014).

Bekaert ve Harvey (1997), politik riskteki artisin piyasa performansini

diistirdigiinii ve getiri oranlarini azalttigini iddia etmislerdir.

Perotti ve Oijen (2001), Yaprakli ve Giingoér (2007) gelismekte olan
tilkelerde politik riskin hisse senedi piyasasinin gelismesi ve hisse senedi getirileri
tizerinde giiclii bir etkiye sahip oldugu ve politik riskin azaltilmasinin hisse senedi
piyasasina olumlu yansiyacagimi belirtmisler ve politik risk ve hisse senedi
fiyatlarindaki degisimler arasinda negatif ve olduk¢a kuvvetli bir iliski oldugu

yoniinde bulgular elde etmislerdir


http://www.egegorus.com/#_ftn4
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2.7.3 Donemsel Faktorler

Donemsellik, sektorler ve bagli bulunan sirketlerin satis ve karliliklarini
etkileyen onemli unsurlardandir. Satis ve karlilikta olusan artiglar, hisse senedi
fiyatlarin1 da olumlu etkilemektedir. Donemsellik etkisi sadece mevsim bazinda
degil, ay bazinda da kendini hissettirebilmektedir. Bundan bagka, haftanin belirli
giinlerinde ve tatil Oncesine rastlayan donemlerde de dikkat g¢ekici degismelerin

yasandig1 goriilmektedir (Halabak, 2006:155).

Yilin ilk ii¢ ayinda isletmelerin yillik bilangolarinin belli olmasiyla birlikte
hisse senedi piyasasinda fiyatlarin genel olarak yiikseldigi goriilmektedir.
Cogunlukla Mart ayinda toplanan isletme genel kurulunda dagitilacak kar paylarinin
kesinlik kazanmasi bu yiikselisi Nisan sonuna kadar tasir. Kar paylarinin
dagitimindan sonra tatil mevsiminin de etkisi ile hisse senedi fiyatlarinda diisme

goriiliir.

Yaz aylarindaki durgunlugun ve disiisiin ardindan Eylil ayma dogru
isletmelerin alt1 aylik bilango rakamlarinin belirmesi ve tatil mevsimin sona
ermesiyle piyasa hareketlenmeye baslar, mevsimlik olarak genel bir yiikselme olur.
Ancak bu daha ziyade iyi bilancolara sahip isletmeler i¢in gecerlidir. Dokuz aylik
bilan¢olarin ardindan yilsonu bilango beklentileri yiikselisi siirdiiriir. Hisse senedi
fiyatlar1, karliik durumuna gore beklenen temettii dagitim karlarinin ydnetim
kurullarindan ¢ikmasina kadar gegen siire i¢inde en yliksek diizeyini bulur. Bundan
sonra temettli dagitimina kadar gegen siire iginde en yiiksek diizeyini bulur. Bundan

sonra temettii dagitimina kadar fiyat degismez (Karsli, 1994:476).

Bazi sirketlerin faaliyet alanlar1 ile mevsimler arasinda yakin iliskiler vardir.
Ornegin; bira ve mesrubat sektorleri i¢in sonbahar ve kis aylar1 stoklama, ilkbahar
sonu ve yaz mevsimi satis, dolayisi ile kar etme donemidir. Ayni sekilde buzdolab1
ya da klima iiretimi yapan bir sirketin satislar1 ilkbahar ve yaz mevsimlerinde en
yiiksek diizeylere ulasir. Kisin ise iiretilen mallarin biiylik bir cogunlugu stoklanir.
Dolayist ile bu tiir sirketlerin 6zellikle 3 aylik bilangolarinda karlar1 distik
goziikebilir. Bu durum ilgili sirketlerin yili zararla ya da diislik karla kapatacagi

anlamina gelmemelidir (Halabak, 2006:156).
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2.7.4 Grup Psikolojisi

Fiyat hareketlerini belirli birtakim kosullara baglamak ¢ogu zaman
olanaksizdir. Ekonomik ve politik ortamin uygun oldugu donemlerde borsada bir
durgunluk goriilebilmekte ve fiyatlar diisebilmektedir. Birtakim genel gostergelerin,
olumsuz kosullarin varligini isaret ettigi donemlerde de borsanin canliligim
korudugu, fiyatlarin yiikseldigi, talebin hizla arttigi goriilebilmektedir. Bu gibi
celigkili durumlar “piyasa psikolojisi” ile agiklanmaktadir (Elyak, 2008:44).

Yatirnmcinin verdigi bir yatirnm kararini, diger yatirnmcilarin kararina gore
degistirmesi, bir yatirimer davraniginin siirii davranist olarak kabul edilmesi i¢inin
kosuldur. Siirii davranist genel olarak ikiye ayrilabilir: Rasyonel siirii davranigi ve
irrasyonel siirii davranigi. Rasyonel siirli davranisi, temelde temsil probleminden
kaynaklanmaktadir. Yoneticiler, kendi ¢ikarlarini ve itibarlarini korumak adina sahip
olduklar1 bilgiyi kullanmayabilmekte, diger yoneticilerin davranmiglarimi taklit
edebilmektedirler. Irrasyonel siirii davranist ise biiyiikk &lgiide yatirimei
psikolojisinden kaynaklanmaktadir. Buna gore, yatirimcilar inanglarini ve bilgilerini
terk ederek diger yatirimcilarin davraniglarini takip edebilmektedir (Canbas ve

Kandir, 2007:222).

Yatirimcilarin gerek ekonomik gerekse sosyal ve politik gelismeler (savaslar,
siyasi krizler, baris anlasmalar1 vs.) hakkinda karamsar veya iyimser olmalar1 piyasa

psikolojisini belirlemekte ve bu da fiyatlar1 etkilemektedir (Mumcu, 2005:44).

Ekonomik ve piyasa sartlarina gére olusan hisse senetlerinin fiyatlarmin bu
sartlarda aciklanamadig: gibi durumlarda yatirimeilarin psikolojik davraniglar1 daha
fazla 6ne c¢ikmaktadir. Ayni sekilde psikolojik davranislarin etkisi ile piyasa
kosullarinda hicbir degisiklik olmadig halde hisse senedi fiyatlar1 cok biiyiik
dalgalanmalar gosterebilmektedir (Ozer vd., 2011:164).

Insanoglundaki hazira konma ve kolay yoldan zengin olma diirtiisiiniin iig
asamal1 bir siire¢ izledigini; ilk asamada, siirii psikolojisi ile irrasyonel bigimde
insanlarin alim yaptigini (Cinnet), fiyatlar tavan yapinca firsattan yararlanmak
isteyen Kkisilerin satisa gecip piyasadan ¢iktiklarini, geriden gelen ve yiiksek
fiyatlardan alim yapan kisilerin ellerindeki spekiilasyon malzemesinden kar

edemeyeceklerini anlamalariyla baglayan saskinlik ve telas (Panik) ve nihayet, hig
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degilse zarar1 azaltinm disilincesiyle insanlarin satisa ge¢mesinin kaginilmaz

“Cokiis” il getirdigini belirtmektedir (Demirel, 2009:40).

Hisse senedi fiyatlarinin tahmin edilmesine yonelik olarak psikolojik
faktorleri ele alan ilk caligmalardan birisi Kahneman ve Tversky’ye (1979) aittir.
Literatiire Kahneman ve Tversky beklenti teorisi olarak gegen bu galisma ve
sonrasinda yapilan akademik caligmalar yatirnmci psikolojisinin de hisse senedi

fiyatlarinin olugmasinda rol oynadigini gostermektedir.
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UCUNCU BOLUM
UYGULAMA

Calismanin onceki boliimlerinde hisse senedine iliskin temel bilgiler,
BIST100 endeksi ve hisse senedi fiyatlari ile etkilesim halindeki makroekonomik ve

diger faktorler incelenmistir.

Bu boliimde ise, hisse senedi ve makroeckonomik faktorler arasindaki iliski,
Coklu Dogrusal Regresyon Modeli, Granger Nedensellik Testi ve Korelasyon

analizi yapilarak aciklanmaya ve anlamlandirilmaya ¢alisilmigtir.

3.1 Arastirmanin Amaci

Bu c¢alismanin amaci hisse senedi fiyatlar1 ile hisse senedi fiyatlarim
etkiledigi diisliniilen enflasyon, para arzi, doviz sepeti, altin fiyatlari, hazine bonosu
faiz oran1 ve GSMH’yi temsilen sanayi tiretim endeksi gibi literatiirde kabul edilmis
bazi makroekonomik degiskenler arasindaki iliskileri, ¢oklu regresyon modeli,
korelasyon analizi ve Granger nedensellik testleri yardimiyla 1995.12 - 2011.11
donemi icerisinde iliski, iliski yonii ve siddeti seklinde arastirmak ve hisse senedi

fiyatlarinin hareketlerinin nelerden etkilendigini ortaya koymaktir.

3.2 Veri Setlerinin Olusturulmasi

Uygulamada ki veri seti 1995 yilimin Aralik ayindan 2011 yilinin Kasim

ayia kadar olan toplam 192 aydan olugsmaktadir.

Uygulamada BIST 100 Endeksi bagimli degisken olarak tanimlanmistir.
Bagimsiz degisken olarak; enflasyon, para arzi, doviz sepeti, altin fiyatlari, hazine

bonosu faiz oran1 ve GSMH’yi temsilen Sanayi iiretim endeksi alinmistir.

Veriler Merkez Bankasi, Tiirkiye Istatistik Kurumu web sayfalarindan temin
edilmigtir. Kullanilan veriler aylik olarak ve ay sonlar itibariyle dikkate alinmus,

BIST 100 endeksinin kapanis fiyatlar: kullanilmistir.

Verilerin analizi “Eviews 6.0” ve “Spss V.20” paket programlari ile analize

tabi tutulmustur.
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Calismada Kullamlan Degiskenler ve Istatistiksel Ozellikleri

Calismamizin bu boliimiinde BIST 100 endeksi iizerindeki teorik olarak
etkisi oldugu diisiiniilen ve ¢alismamiza dahil edilen faktorlerin 1995 - 2011 doénemi
dikkate almarak ne dl¢iide BIST 100 endeksini etkiledigi irdelenecektir. Calismaya
dahil edilen makroekonomik faktorler aylik bazda ve mevsimsel etkilerden

aridirilmig bir vaziyette logaritmik transformasyona tabi tutularak analiz edilecektir.

Tablo 3.2 Degiskenlerin Betimleyici Istatistikleri

Seri BIST ALTIN |PARA ARZI SUE |DOVIZ | TUFE FAIZ
Ortalama | 24,389.02 |159.40 |187,000,000.00 |118.73 | 2.09 7,932.78 | 55.18
Medyan 17,170.17 |125.90 80,754,584.00 |113.15 | 2.60 8,801.05 | 28.71
Maksimum |69,250.14 |693.40 |664,000,000.00 |170.38 | 3.79 |17,390.46 |420.90
Minimum 400.25 4.99 1,256,632.00 | 77.10 | 0.13 239.60 7.08
Standart S. |20,254.31 |152.66 |204,000,000.00 | 22.18 | 1.12 5,367.23 | 53.53
Carpikhk 0.57 1.34 0.88 0.25 | -0.63 -0.03 2.18
Basikhk 2.02 4,58 2.37 1.88 | 1.80 1.63 | 12.92

Analize dahil edilen makroekonomik faktorlere iliskin yukarida tabloda

gosterilen istatistiki 6zetlere ait gézlemler su sekildedir;

BIST endeksinin gozlemlendigi 16 yillik dénem iginde endeksin en diisiik
400 puan seviyesini gordigl, en yiiksek de 69,250 puan seviyesini gordigi
gozlemlenmektedir. Ortalamanin 24,389 puan seviyesinde oldugu, BIST endeksinin
standart sapmasinin ise ortalamasinin %83’ ne tekabiil eden 20,254 puan
seviyesinde oldugu goriilmektedir. Yine goze ¢arpan diger bir 6nemli istatistiki
Ozellikte, para arzina aittir. Para arzinin gézlenen donem igerisindeki en diisiik degeri
1,256,632 TL iken en yiiksek degeri 664,000,000 TL dir. Ayrica para arzinin donem
ortalamast 187,000,000 TL iken standart sapmasi ortalamasinin %109 una tekabiil
eden 204,000,000 TL seviyesindedir. Yine bu donemde faizin ortalamasinin 55 puan
oldugu, standart sapmasinin ise ortalamasinin %96’sima tekabiil eden 53 puan
seviyesinde oldugu goriilmektedir. Tabloda 6zetle ifade edilmek istenen sey, analize
dahil edilen faktorlerin standart sapmasinin ¢ok yiiksek oldugudur. Calismamizin

devaminda her bir degisken tek tek ele alinarak grafikler yardimiyla incelenecektir.
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e BIiST

26 Aralik 1985 yilinda kurulan ve 3 Ocak 1986 tarihinde faaliyete gegen
Borsa Istanbul’un (BIST)’in XU100 endeksin analiz yillar1 igerisindeki grafigi
incelendiginde, endeksin en diisiik seviyesinin 24,389 puan en yiiksek seviyesinin
69,250 puan oldugu goriilmektedir. Grafikte de goriilebildigi gibi endeksin 1997
Giineydogu Asya ve 1998 Rusya krizlerinden etkilenerek diistiigli ve 1999 yilindan
itibaren tekrar artmaya devam ettigi goriilmektedir. Endeks en sert diisiislerinden
birini 2000 - 2001 likidite krizlerinde yasamistir. Digeri ise 2008 de yasanan ve tiim
diinyay1 etkileyen ilk olarak ABD de ortaya ¢ikarak tiim diinyaya yayilan finansal
Krizdir.
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e Altin

Kriz donemlerinin glivenli liman1 olarak diisliniilen altinin  grafigi
incelendiginde analize dahil edilen yillar icerisinde en diisiik degerinin 4.99 TL, en
yiiksek degerinin ise 693.40 TL oldugu goriilmektedir. BIST’i etkileyen krizler
doneminde altmin seyrinin sabit kaldig1 veya BIST endeksinin tersine degerlerinin

yiikseldigi goriilmektedir.
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e Doviz

Ulke igerisinde ekonomik huzurun bozuk oldugu donemlerde iilke parasinin
degisim ve deger koruma gorevini iistlenen degerlerden biride dovizdir. Dovizde
yasanan bir talep artisinin diger yatirim araglarinda azalma yaratacagi beklenen bir
durumdur. Bu nedenle analizimize dahil edilen doviz paketi, olusturulurken ele
aliman zaman dilimi igerisinde en ¢ok talep goéren Mark, Dolar ve Euro dikkate
alinmistir ve paket olusturulurken 1 Dolar + 1.5 Mark ve Mark kullanimdan
kaldirilip yerine Euro kullanilmaya baslanmasindan itibaren paket 1 Dolar + 0.77
Euro olarak olusturulmustur. Doviz paketi grafigi incelendiginde kriz donemlerinde

doviz talebinde artislarin yasandigi gozlenmektedir.
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e Faiz

Hazine Bonosu Faiz Oranlar1 Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin
Elektronik veri Dagitim Sisteminden temin edilmistir. Faiz oranlarmin grafigi
incelendiginde 2000-2001 yillarinda krize neden olan siki para politikasinin faiz
oranlarin1 faiz ortalamalarinin 8 katina kadar yiikselttigi goriilmektedir. Borsada
yasanan diisiislerin yatirimcilar sahip olduklari hisse senetlerini satmaya ve olusan
nakit akimlarin1 faize yoneltmeye neden oldugu goriilebilmektedir. Ancak 2008
yilinda yasanan finansal krizden dolay1 borsadan kagan nakit akimlarinin faize degil
de altin, doviz ve diger yatinm araglarina yoneldigi faizin stabil seyrinden

anlasilmaktadir.
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e Para

Analize degisken olarak dahil edilen M2, genis anlamda para arzimi ifade
eder. M2 dolasimdaki para, mevduat bankalarindaki vadesiz mevduat ve TCMB
mevduatinin toplami1 olan M1’e, mevduat bankalarindaki vadeli mevduatin
eklenmesi ile elde edilir. Analize tabi tutulan yillar igerisindeki M2 grafigi
incelendiginde, para arzinin siirekli bir artis trendi igerisinde oldugu gozlenmektedir.
Bu durum gerek ekonomik biiylime gerekse ekonomide yasanan enflasyon

dolayisiyla paraya olan talebin artmasi ile agiklanabilir.
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e SUE

GSMH’nin aylik olarak hesaplanmamasindan dolayr iiretim yolu ile
hesaplanan GSMH ile ciddi benzerlik gosteren sanayi liretim endeksi analize dahil
edilmistir. Sanayi iiretim endeksinin grafigi incelendiginde grafigin artan bir sekilde

yil i¢inde dalgalandig1 géze carpmaktadir. Diger goze ¢arpan Oonemli bir nokta ise
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sanayi uretim endeksinin iilkeyi etkileyen kriz donemlerinde ciddi diisiisler

sergilemesidir.
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e TUFE

Tiirkiye gibi yiiksek enflasyonun oldugu iilkeler gbéz Oniine alindiginda,
makroekonomik degiskenlerin hisse senedi fiyatlarina etkisinin analizinde yer almasi
gerekli bir degisken olan enflasyon analizimize tiife olarak dahil edilmistir. Aylik
bazda TUIK’ten alman enflasyon verileri, 1994=100 temel alinmustir. Grafik
incelendiginde 2002 yilina kadar siirekli bir artis egiliminde olan tiife endeksi 2002
yilindan sonra uygulanan anti enflasyonist politikalar sonucunda daha diisiik bir artig

hizina sahip olmustur.
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3.3 Arastirmanin Metodolojisi

Coklu Dogrusal Regresyon Modeli

Regresyon analizi; veriler kullanilarak “bagimli degisken” ile ‘“agiklayici
degisken ve degiskenler” olarak adlandirilan bagimsiz degisken veya degiskenler

arasindaki iliskiyi ele almaktadir (Mumcu, 2005: 47).

Herhangi bir ekonomik sorunu ele alip inceledigimizde birden fazla énemli
aciklayict degiskenin bulundugu bir iligki s6z konusu olabilir. Zaten ekonomide bir
bagimli degisken ¢ok nadir hallerde yalniz bir bagimsiz degiskene baghdir.
Ekonomik gergekler bir sonucu ¢ok sayida bagimsiz degiskenin dogurdugunu
gostermektedir. Bu sebeple ekonometrik modeller ¢ogunlukla birden fazla sayida
degisken bulunan modeller olarak kullanilmakta ve parametre tahmini bu modellere

gore yapilmaktadir (Elyak, 2008:46).

Coklu dogrusal regresyon modeli su sekilde yazilabilir (Mumcu, 2005:48):

Coklu Dogrusal Regresyon Modeli: y=po+ Biyr +pn)n +¢

y = Bagimli Degisken
xi = Bagimsiz Degisken
Bi = Tahmin edilecek parametreler

¢ = Hata terimi

€i modelin stokastikligini (rastlantisal) ifade eder ve modele dahil edilmeyen

degiskenleri icerir. Ayrica model spesifikasyonunda yapilan hatalarin etkisi hata

modeline yansir.

Regresyon modellerinin degiskenler arasindaki iligkiyi agiklamak icin yeterli
olup olmadig1 veya iliskiyi iy1 aciklayip aciklamadigi konusunda karar vermek icin,
hata terimleri ile ilgili temel varsayimlarin gecerli olmasi gerekmektedir.
Varsayimlarin gecerli olmamast durumunda tahminciler tasimasini istedigimiz bazi

Ozellikleri tasimayacaklardir (Gtiris, 2000:93).
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Coklu dogrusal regresyon modelinin varsayimlar1 asagidaki gibidir.
e Normal dagilim
e Dogrusallik
e Hata terimlerinin ortalamast sifirdir.
e Sabit varyans
e Otokorelasyon olmamasi

e Bagimsiz degiskenler arasinda tam dogrusal ¢oklu baglanti olmamasi.

Coklu Regresyonda Hipotez Testleri: Coklu regresyon modelinde Ho hipotezi tiim
regresyon katsayilariin sifira esit oldugu (Ho: B1 = B2 =....... = Bp = 0) seklinde
kurulurken, H,  hipotezi en az bir Bi’nin sifirdan farkli oldugu seklinde kurulur.
Parametrelerin tek tek istatistiksel olarak anlamlilig1 i¢in t testi ve modelin bir biitiin

olarak anlamlilig1 i¢in ise F testine bakilir.

t Testi: Modelde yer alan tahmini parametrelerin anlamliliklarinin ayri ayr1 sinandigt
bu teste, bagimsiz degiskenlerin her birinin bagimli degiskeni agiklama giiciline sahip

olup olmadig arastirilmaktadir.
Ho: Katsay istatistiksel olarak anlamsiz
Hi: Katsayi istatistiksel olarak anlamli

F Testi: Regresyon analizinde sabit parametre disindaki tiim parametrelerin bir
biitliin olarak anlamliliklarini sinamak igin “F Testi” kullanilmaktadir. Bu test ile
biitiin bagimsiz degiskenlerin birlikte bagimli degiskeni agiklama giicline sahip olup

olmadig1 belirlenmeye calisilmaktadir.
Ho: Model genel olarak anlamsiz
Hi: Model genel olarak anlamli

Belirlilik Katsayisi: Belirlilik katsayis1 (R?) bagimli degiskenin yiizde kaginin
modele dahil edilen bagimsiz degiskenler tarafindan aciklandigini gdésterir. Coklu
dogrusal regresyon modelinde; belirlilik katsayisi modele dahil edilen degisken
sayisi arttikga artar (Mumcu, 2005: 48-49).
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Korelasyon Analizi

Degiskenlerin  bagimli veya bagimsiz olmast dikkate alinmaksizin
aralarindaki iliskinin derecesini ve yoniinii belirlemek amaciyla kullanilan istatistik

yontemine korelasyon denir.

Pearson korelasyon katsayisi, aralikli 6lgekte Olglilmiis olan degiskenlerin
arasindaki dogrusal iliskinin derecesine ve yoniine bakmak istedigimizde, en stk

I
T

kullanilan katsayidir. Pearson korelasyon katsayisit “r’” harfiyle gosterilir.

Pearson korelasyon katsayisi -1 ile +1 (-1<r < + 1) arasinda degisen degerler
alir, r katsayisi iliskinin yoniinii ve kuvvetini gosterir. r katsayisinin eksi degerler
almas1 degiskenler arasindaki iliskinin ters orantili oldugunu; arti degerler almasi
iliskinin dogru orantili oldugunu gosterir, r degeri + 1'e yaklastik¢a iliskinin kuvveti
artarken 0' a yaklagmasi iligkinin kuvvetinin az olduguna isaret eder (Yurtkoru vd.,
2010:143-144).

Granger Nedensellik modeli

Calismada hisse senedi fiyati ve makroekonomik degiskenler arasindaki
iliskinin yoniinii arastirmak amaciyla ‘Granger Nedensellik Testi’ yapilmistir. Bu
test ilk kez Granger (1969) tarafindan literatiire kazandirilmistir. Daha sonra
Hamilton (1994) bu testi gelistirmistir. Granger nedenselliginde x ve y gibi iki
degisken arasindaki iliskinin yonii arastirilir. Sayet mevcut y degeri, x degiskeninin
simdiki degerinden cok, geg¢mis degerleri ile daha iyl tahmin edilebiliyorsa, X
degiskeninden y degiskenine dogru Granger nedenselliinin varlifindan bahsedilir
(Yilmaz vd., 1997:7). Bu ifadenin dogrulugu sinandiktan sonra iliski X—Y seklinde
gosterilir. Regresyon ¢oziimlemesi bir degiskenin 6biiriine baglilig: ile ilgilenmekle
birlikte bunun nedensellik anlamina gelmeyecegi aciktir. Burada ise iki degiskenin
birbirini gecikmeli olarak etkileyip etkilemedigi, X’in mi Y’nin nedeni oldugu
(X—Y), Y’nin mi X’in nedeni oldugu (Y—X) yoksa iki degisken arasinda geri
besleme mi (hem X—Y, hem de Y—X) bulundugu arastirilmaktadir (Oztiirk,
2008:99).
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Bu analiz asagidaki iki denklem kullanilarak yapilmaktadir.
Ye=ao+ X aiYei + 22, BiXeit e (1)
Xe=y0+ 22, xiXei+ DK 8iYei+ e (2)

Granger nedensellik analizi, yukaridaki modellerde hata teriminden 6nce yer
alan bagimsiz degiskenin gecikmeli degerlerinin katsayilarinin grup halinde sifira

esit olup olmadigi test edilerek yapilir.

(1) no’lu denklemdeki Bi katsayilar1 belirli bir anlamlilik diizeyinde sifirdan farkli

bulunursa, X’in Y’ nin nedeni oldugu sonucuna varilir.

Ayni sekilde (2) no’lu denklemde di katsayilarinin belirli bir anlamlilik diizeyinde
stfirdan farkli olmasi da Y’nin X’in nedeni oldugunun gostergesidir. Bu durumda Y
ile X arasinda karsilikli bir nedensellik iligkisi var demektir. Sadece (1) no’lu
denklemdeki i katsayilar sifirdan farkli ise X den Y’ye dogru tek yonlii, sadece (2)
no’lu denklemdeki 61 katsayilar1 sifirdan farkli ise Y’den X’e dogru tek yonli
nedensellik vardir. Hem Bi hem de di katsayilarinin sifirdan farkli olmamasi ise bu

iki degisken arasinda herhangi bir nedensellik iligkisi olmadiginin gostergesidir.

Granger Nedensellik Analizinde bir tahmin degil nedensellik ¢ikarsamasi
yapildigr icin degiskenler onceden duraganlastirilmalidir. Calismada ele alinan
degiskenlerin duraganlik testleri “Genisletilmis Dickey Fuller (ADF)” testi ile
arastirllmistir.  ADF  testi  asagidaki regresyon denkleminin  kosulmasini

gerektirmektedir.
AYi=a+yTrend + pYTa1+ Yk SiAYei+ &

ADF testi, yukarida tahmin edilen regresyon denkleminde p=0 olup
olmadigini test eder. HO hipotezi (p=0 ) reddediliyor ise, Y degiskenin orijinal
seviyesinde duragan oldugu, HO hipotezinin kabuliinde ise, duragan olmadigi
belirlenmis olur. Orijinal seviyesinde duragan olmayan bir degiskenin duraganlig
bulununcaya kadar devresel farklar1 alinir. Donemsel gecikme sayisi (denklemde k
olarak ifade edilmistir) Akaike ve Schwartz yontemleri kullanilarak tespit edilebilir.

Gecikme uzunluklar1 belirlenen denklemin ADF-t istatistigi MC Kinnon (1990)
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kritik degerleri ile karsilastirilarak, degiskenin test edilen seviyede duragan olup

olmadigi belirlenir (Mumcu, 2005:49-50).

3.4 Istatistiksel Stnama, Bulgulari ve Yorum

3.4.1 Coklu Dogrusal Regresyon Modeli ve Sonuc¢lari

Coklu dogrusal regresyon modeli olusturulurken ilk olarak verilerin normal
dagilima uygunlastirilmasi gerekmektedir. Bununla ilgili olarak ilk yapilan
calismada Sue, doviz ve tiife disindaki tiim degiskenlerin normal dagilima uygun
olmadig1 goriilmiistir. Normal dagilima uymayan degiskenlere logaritmik
transformasyon uygulanarak normal dagilima uygun hale getirilmistir. Sue, doviz ve

tiife ise oldugu gibi analize alinmistir.

SPSS’ paket programinda yapilan analizlerden elde edilen veriler, sonuglar

ve yorumlart asagidaki belirtilmistir.

Tablo 3.3 Coklu Dogrusal Regresyon Model Ozeti®

Model R R Square |Adjusted R Square| Std. Error of the | Durbins-Watson
Estimate
1 ,9872 975 974 ,20864 ,642

a. Predictors: (Constant), logfaiz, doviz, sue, logpara, tufe, logaltin
b. Dependent Variable: logBist

Olusturulan modelin 6zeti incelendiginde R Square bize bagimli degiskenin
yiizde kaglik kisminin bagimsiz degiskenler tarafindan agiklandigini, Durbin-Watson
istatistik degeri ise modelde Otokorelasyon olmadigini gostermektedir ve bu degerin

2 civarinda olmas1 modelde otokorelasyonun varligina isarettir.

Uygulamada R Square degeri incelendiginde; modele dahil olan bagimsiz
degiskenlerin LogBIST endeksini %98.7, diizenlenmis R Square degeri
incelendiginde ise bagimli degiskenin bagimsiz degiskenler vasitasiyla %97.5’1ik
oranla aciklandigini gostermektedir. Bagimli degiskenin R Square degeri i¢in %1.3,
diizenlenmis R Square degeri i¢in %2.5’lik kismin1 ise modele dahil edilmeyen diger
degiskenler tarafindan aciklanmaktadir. Durbin-Watson istatistik  degeri
incelendiginde istatistik degerinin 0,642 olmast modelde otokorelasyonun

olmadigimi gostermektedir.
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Tablo 3.4 ANOVA?

Model Sum of Squares | df Mean Square |F Sig.
Regression 315,233 6 52,539 1206,959 |000°
1 Residual 8,053 185 ,044
Total 323,286 191

a. Dependent Variable: logBist
b. Predictors: (Constant), logfaiz, doviz, sue, logpara, tufe, logaltin

Kurulan modelin bir biitiin olarak anlamli olup olmadiginin tespiti i¢in
modeldeki F-statistic degerinin 0,05 ile kiyaslanmasi yeterlidir. Buna gore; Sig.

0,0000<0,05 olmas1 modelin genel olarak anlamli oldugunu gostermektedir.



Tablo 3.5 Katsayilar?

Unstandardized Standardized t Sig. [ 95,0% Confidence Interval for B | Correlations
Coefficients Coefficients
Model
B Std. Error Beta Lower Bound | Upper Bound (Zero-order| Partial Part
(Constant)|-4,045 877 -4,611 ,000 -5,776 -2,314
logaltin |,730 ,134 A27 5,442 ,000 ,465 ,995 ,950 371 ,063
logpara |,721 ,070 ,992 10,289 ,000 ,983 ,859 ,970 ,603 ,119
logfaiz |-,378 ,048 -,286 -7,815 000 -,473 -,283 -,889 -,498 -,091
sue 009 ,002 ,152 5,781 ,000 ,006 ,012 ,816 ;301 ,067
doviz |,261 ,068 -,225 -3,813 ,000 -,396 -,126 ,875 -,270 -,044
tufe  |-0.000230|1.59E-05 |,949 -14,462  |,000 ,000 ,000 ,904 -, 728 -,168

a. Dependent Variable: logBist

Analiz sonucunda elde edilen Normallik ve Dogrusallik Grafikleri asagida verilmistir.
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Yapilan analiz sonucunda elde edilen katsayilar yardimiyla BIST XU100

endeksine ait coklu dogrusal regresyon modelini su sekilde yazabiliriz.

Y = - 4,045 + 0,730Altin + 0,721Para - 0,378Faiz + 0,009Sue - 0,261Déviz -
0.000230Tufe + €

Kurulan regresyon modelinin katsayilar1 yorumlandiginda;

Cumhuriyet Altini fiyatlarinda meydana gelen bir TL’lik artis BIST endeksini 0,730

puan arttirmaktadir.

Para arzinda meydana gelen bir TL’lik artis BIST endeksini 0,721 puan

arttirmaktadir.

Faiz oranlarinda meydana gelen bir puanhk artis BIST endeksini 0,378 puan

azaltmaktadir.

Sanayi iiretim endeksinde meydana gelen bir puanlik artis BIST endeksini 0,009

puan arttirmaktadir.

Déviz sepetinde meydana gelen bir TL’lik artis BIST endeksini 0,261 puan

azaltmaktadir.

Yapilan analiz sonucunda Tiife endeksinin katsayisinin 0.000230 olmas tiife
endeksinde meydana gelebilecek bir degisimin BIST endeksini neredeyse hig

etkilemeyecegini ifade etmektedir.
3.4.2 Korelasyon Analizi

Bagimli degisken ile bagimsiz degiskenler arasindaki ikili korelasyonlar
incelenirken degiskenler arasinda mevsimsel ve devresel trendlerden dolay1 yasanan
dalgalanmalardan otiirii sahte korelasyon olusmamasi amaciyla korelasyon analizine
alman tiim degiskenlerin mevsimsellikleri arindirilmis, logaritmik transformasyona
ugratilmis ve birinci farklar1 alinmistir. Yapilan korelasyon analizleri sonucu ortaya

¢ikan korelasyon sonuglar1 asagidaki gibidir.
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Tablo 3.6 Korelasyon Sonuclar:

Korelasyon BIST

100_Sa_Log_D Endeksi

ILISKi

FAIZ_Sa_Log_D -0.102362 Ters Orant1
DOVIZ_Sa Log D -0.166601 Ters Orant1
ALTIN Sa Log D -0.073380 Ters Orant1
M2_Sa Log_D 0.024938 Dogru Orant1
SUE_Sa Log D 0.117205 Dogru Oranti
TUFE_Sa_Log_D 0.176560 Dogru Orant1

3.4.3 Granger Nedensellik Testi ve Sonuclari

Granger nedensellik testinde BIST 100 endeksi ve bu endeksi teorik olarak

etkileyen makroekonomik faktorlerin birbirleri

iizerinde nedensellik yaratip

yaratmadig ¢ift yonlii olarak test edilerek yorumlanacaktir.

X — Y seklinde gosterilen yon baglantisi i¢in kurulacak hipotez;

Ho: X, Y’nin Granger Nedeni Degildir.

H1: X, Y’nin Granger Nedenidir.

F tablo > F hesap ise Ho reddedilemez / Prob > 0,05 ise Ho Reddedilemez.

1, 3, 6, 9 ve 12 aylik gecikme diizeylerinde ¢ift yonlii Granger Nedensellik Testi

sonuglari agagida gosterilmektedir.

e BIST - Para ADF ve Granger Nedensellik Testi

BIST 100 endeksi ve Para Arzi arasindaki nedensellik test edilmeden once,

Para arzi serisinin duragan olup olmadigi ADF testi uygulanarak incelenmis ve

asagidaki sonuglar elde edilmistir.

ADF Birim Kok Testi Sonuglari

Test Degeri McKinnon Kritik Degerleri
%1 -4.007
-2.133 % 5 -3.434
% 10 -3.141

Hesaplanan ADF test istatistigi degerinin McKinnon kritik degerlerinden mutlak

degerleri alindiginda kii¢lik olmasi veya mutlak degerleri dikkate alinmadiginda
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McKinnon kritik degerlerinden biiyiik olmasi, Para arzinin kendi diizeyinde duragan

olmadigini gostermektedir.

Para arzinin birinci devresel farki alindiginda ise; Hesaplanan ADF test
istatistigi degerinin McKinnon %1- %5- %10 kritik degerlerinden mutlak degerleri
dikkate alindiginda biiyiik oldugu goriilmektedir. Yani, Para arzi degiskeni serisi

duragan hale getirilmistir.

ADF Birim Kok Testi Sonug¢lar:
Test Degeri McKinnon Kritik Degerleri
%1 -4.007
-14.679 %5 -3.434
% 10 -3.141

Duragan hale getirilen seri lizerinde yapilan Granger Nedensellik Testinde asagidaki

sonu¢ elde edilistir.

Tablo 3.7 Para Arz1 — BIST Granger Nedensellik Testi Sonuclari
Gectkme |y i F - fstatistigi |Prob. | 0=0,05
Uzunlugu
1 PARA — BIST 3.76515 0.0538 | Granger Nedeni Degildir
BIST — PARA 7.039 0.0087 | Granger Nedenidir
3 PARA — BIST 1.64399 0.1808 | Granger Nedeni Degildir
BIST — PARA 1.96495 0.1209 | Granger Nedeni Degildir
5 PARA — BIST 0.89822 0.4976 | Granger Nedeni Degildir
BIST — PARA 1.48818 0.1848 | Granger Nedeni Degildir
9 PARA — BIST 0.98007 0.4585 | Granger Nedeni Degildir
BIST — PARA 1.44608 0.1725 | Granger Nedeni Degildir
12 PARA — BIST 0.88609 0.5625 | Granger Nedeni Degildir
BIST — PARA 1.22983 0.2673 | Granger Nedeni Degildir

Yukaridaki BIST 100 endeksi ve Para arzi arasindaki Granger Nedensellik

Testi sonuglari incelendiginde BIST 100 Endeksinin 1 aylik gecikme diizeyinde para
arzinin Granger Nedeni oldugu dolayisiyla BIST 100 endeksin 1 aylik gecikme
diizeyinde Para arzi seviyesini etkiledigi konusunda onemli istatistiksel bulgulara
ulasilmistir. Ancak para arzindaki degisikliklerin BIST 100 endeksini 1 aylik
gecikme ile %10 anlamlilik diizeyi haricinde s6z konusu gecikme diizeylerinde
etkilemedigi ortadadir. Bu iki degisken arasindaki iliskinin tek yonlii ve kisa vadede

olustugu istatistiki agidan agiktir.
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e BIST - SUE ADF ve Granger Nedensellik Testi

BIST 100 endeksi ve Sanayi iiretim endeksi arasindaki nedensellik test
edilmeden Once, Sanayi iiretim endeksi serisinin duragan olup olmadigi ADF testi

uygulanarak incelenmis ve asagidaki sonuglar elde edilmistir.

ADF Birim Kok Testi Sonug¢larn
Test Degeri McKinnon Kritik Degerleri
%1 -3.465
-0.642 % 5 -2.877
% 10 -2.575

Hesaplanan ADF test istatistigi degerinin McKinnon kritik degerlerinden
mutlak degerleri alindiginda kiigiik olmasi veya mutlak degerleri dikkate
alinmadiginda McKinnon kritik degerlerinden biiyiik olmasi, Sanayi {retim

endeksinin kendi diizeyinde duragan olmadigini gostermektedir.

Sanayi iiretim endeksinin birinci devresel farki alindiginda ise; Hesaplanan
ADEF test istatistigi degerinin McKinnon %1- %5- %10 kritik degerlerinden mutlak
degerleri dikkate alindiginda biiylik oldugu goriilmektedir. Yani, Sanayi lretim

endeksi degiskeni serisi duragan hale getirilmistir.

ADF Birim Kok Testi Sonuclar
Test Degeri McKinnon Kritik Degerleri
%1 -4.007
-24.516 % 5 -3.434
% 10 -3.141

Duragan hale getirilen seri lizerinde yapilan Granger Nedensellik Testinde asagidaki

sonug elde edilistir.
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Tablo 3.8 SUE — BIST Granger Nedensellik Testi Sonuclar
Gecikme | i F - istatistigi [Prob. | 0=0,05
Uzunlugu
1 SUE — BIST  ]0.99235 0.3205 | Granger Nedeni Degildir
BIST — SUE |0.016 0.8995 | Granger Nedeni Degildir
3 SUE — BIST 0.68525 0.5621 | Granger Nedeni Degildir
BIST — SUE  |4.48061 0,0046 | Granger Nedenidir
6 SUE — BIST  |0.80361 0.5684 | Granger Nedeni Degildir
BIST — SUE  |4.87292 0,0001 | Granger Nedenidir
9 SUE — BIST 0.90222 0.5248 | Granger Nedeni Degildir
BIST — SUE  |3.47996 0,0006 | Granger Nedenidir
12 SUE — BIST  |0.65051 0.796 | Granger Nedeni Degildir
BIST — SUE 2.95428 0,001 Granger Nedenidir

Yukaridaki BIST 100 endeksi ve Sanayi Uretim Endeksi arasindaki Granger
Nedensellik Testi sonuglari incelendiginde BIST 100 Endeksinin 3,6,9,12 aylik
gecikme diizeylerinde Sanayi Uretim Endeksinin Granger Nedeni oldugu dolayisiyla
BIST 100 endeksin 3,6,9,12 aylik gecikme diizeylerinde Sanayi Uretim Endeksi
seviyesini etkiledigi konusunda 6nemli istatistiksel bulgulara ulasilmistir. Ancak
Sanayi Uretim Endeksindeki degisikliklerin BIST 100 endeksini s6z konusu gecikme
diizeylerinde etkilemedigi ortadadir. Bu noktada teorik olarak sanayi iiretim
endeksinin BIST 100 endeksinin Granger nedeni olmasi beklenirken, istatistiki
sonuglar incelendiginde BIST 100 endeksinin SUE nin Granger nedeni olmas1 BIST
100 endeksinin spekiilatif hareketlerden etkilendigini ve bu etkilenmelerinde 3, 6, 9,

12 aylik bir gecikmeyle sanayi liretim endeksine yansidig: ortadadir.
e BIST - Altin ADF ve Granger Nedensellik Testi

BIST 100 endeksi ve Altin fiyatlar1 arasindaki nedensellik test edilmeden
once, Altin serisinin duragan olup olmadigi ADF testi uygulanarak incelenmis ve

asagidaki sonuglar elde edilmistir.

ADF Birim Kok Testi Sonuglari

Test Degeri McKinnon Kritik Degerleri
%1 -3.465
-1.868 %5 -2.877
% 10 -2.575
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Hesaplanan ADF test istatistigi degerinin McKinnon kritik degerlerinden
mutlak degerleri alindiginda kiigiikk olmast veya mutlak degerleri dikkate
alinmadiginda McKinnon kritik degerlerinden biiyiik olmasi, altinin kendi diizeyinde

duragan olmadigin1 gostermektedir.

Altinin birinci devresel farki alindiginda ise; Hesaplanan ADF test istatistigi
degerinin McKinnon %1- %5- %10 kritik degerlerinden mutlak degerleri dikkate
alindiginda biiyiik oldugu goriilmektedir. Yani, altin fiyatlar1 degiskeni serisi duragan

hale getirilmistir.

ADF Birim Kok Testi Sonuclar:
Test Degeri McKinnon Kritik Degerleri
%1 -3.465
-10.619 % 5 -2.877
% 10 -2.575

Duragan hale getirilen seri iizerinde yapilan Granger Nedensellik Testinde asagidaki

sonug elde edilistir.

Tablo 3.9 Altin — BIST Granger Nedensellik Testi Sonuclar
Gemknle Yoni F - Istatistigi [Prob. |0=0,05
Uzunlugu
1 ALTIN — BIST |3.5452 0.0613 | Granger Nedeni Degildir
BIST — ALTIN |0.32522 0.5692 | Granger Nedeni Degildir
3 ALTIN — BIST [1.93815 0.125 | Granger Nedeni Degildir
BIST — ALTIN |0.48372 0.694 | Granger Nedeni Degildir
6 ALTIN — BIST |1.46281 0.1937 | Granger Nedeni Degildir
BIST — ALTIN |1.06553 0.3852 | Granger Nedeni Degildir
9 ALTIN — BIST [0.99678 0.4448 | Granger Nedeni Degildir
BIST — ALTIN |1.21638 0.2882 | Granger Nedeni Degildir
12 A.LTIN — BIST ]0.84338 0.6058 | Granger Nedeni Degildir
BIST — ALTIN [1.0119 0.4407 | Granger Nedeni Degildir

Yukaridaki BIST 100 endeksi ve Altin Fiyatlari arasindaki Granger
Nedensellik Testi sonuglari incelendiginde BIST 100 Endeksi ve Altin Fiyatlari
arasinda %35 anlamlilik seviyesinde hi¢cbir Granger nedenselligi tespit edilememistir.
Ancak yine de dikkat edilmesi gereken bir noktada altinin %10 anlamlilik

seviyesinde BIST’in Granger nedeni oldugudur.



e BIST - Doviz ADF ve Granger Nedensellik Testi
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BIST 100 endeksi ve Doviz sepeti arasindaki nedensellik test edilmeden

once, DoOviz sepeti serisinin duragan olup olmadigt ADF testi uygulanarak

incelenmis ve asagidaki sonuglar elde edilmistir.

ADF Birim Kok Testi Sonuclari

Test Degeri McKinnon Kritik Degerleri
% 1 -3.465
-4.378 %5 -2.877
% 10 -2.575

Doviz i¢in hesaplanan ADF test istatistigi degerinin McKinnon kritik

degerlerinden mutlak degerleri alindiginda biiyiik olmasi veya mutlak degerleri

dikkate alinmadiginda McKinnon kritik degerlerinden kii¢iik olmasi, Dovizin kendi

diizeyinde duragan oldugunu gdstermektedir. Bu nedenle doviz sepeti degiskeni

Granger nedensellik testine oldugu gibi dahil edilmistir.

Tablo 3.10 Déviz — BIiST Granger Nedensellik Testi Sonuclari
GeC|krT1e Yonii F - Istatistigi |Prob. |a=0,05
Uzunlugu
1 DOVIZ — BIST  |5.94769 0.0157 | Granger Nedenidir
BIST — DOVIZ 1.30904 0.254 | Granger Nedeni Degildir
3 DOVIZ — BIST  |2.36924 0.0722 | Granger Nedeni Degildir
BIST — DOVIZ |2.98866 0.0324 | Granger Nedenidir
5 DOVIZ — BIST 1.58912 0.153 | Granger Nedeni Degildir
BIST — DOVIZ |2.20373 0.0449 | Granger Nedenidir
9 DOVIZ — BIST  |1.70617 0.0913 | Granger Nedeni Degildir
BIST — DOVIZ 2.94419 0.0029 | Granger Nedenidir
12 DQViZ — ISIST 1.63034 0.0884 | Granger Nedeni Degildir
BIST - DOVIZ |2.37193 0.0079 | Granger Nedenidir

Yukaridaki BIST 100 endeksi ve D®&viz Sepeti arasindaki Granger

Nedensellik Testi sonuglar1 incelendiginde bu iki degisken arasinda ¢ift yonlii bir

nedensellik tespit edilmistir. BIST 100 Endeksinin 3,6,9,12 aylik gecikme

diizeylerinde Déviz Sepetinin Granger Nedeni oldugu dolayisiyla BIST 100 endeksin

3,6,9,12 aylik gecikme diizeylerinde Doviz Sepeti seviyesini etkiledigi konusunda

onemli istatistiksel bulgulara ulasilmistir. Nedensellik diger yoniiyle incelendiginde
Déviz Sepetindeki degisikliklerin BIST 100 endeksini %5 anlamlilik seviyesinde ilk
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1 aylik gecikme diizeyinde etkiledigi, %10 anlamlilik seviyesinde ise 1,3,9 ve 12
aylik gecikmelerde geri beslemeli sekilde birbirlerinin nedeni oldugu goriilmektedir.
Bu noktada %35 anlamlilik seviyesinde ddvizde yasanan degisikliklerin BIST 100
endeksine hemen yansidig1 ancak BIST 100 endeksinde yasanan degisikliklerin ise
hisse sahiplerinin bekleme giidiisiinden kaynakli olarak 3,6,9,12 aylik gecikme

diizeylerinde doviz sepetine yansidigi ¢ikarimi yapilabilmektedir.
e BIST - Faiz ADF ve Granger Nedensellik Testi

BIST 100 endeksi ve Faiz arasindaki nedensellik test edilmeden once, Faiz
serisinin duragan olup olmadigi ADF testi uygulanarak incelenmis ve asagidaki

sonuclar elde edilmistir.

ADF Birim Kok Testi Sonuglari
Test Degeri McKinnon Kritik Degerleri
%1 -4.007
-3.577 % 5 -3.434
% 10 -3.141

Faiz i¢in hesaplanan ADF test istatistigi degerinin McKinnon kritik
degerlerinden mutlak degerleri alindiginda biiyiik olmasi veya mutlak degerleri
dikkate alinmadiginda McKinnon kritik degerlerinden kiigiik olmasi, Faizin kendi
diizeyinde duragan oldugunu gostermektedir. Bu nedenle Faiz degiskeni Granger

nedensellik testine oldugu gibi dahil edilmistir.

Tablo 3.11 Faiz — BIST Granger Nedensellik Testi Sonuclar
Gecikme | i F - istatistigi | Prob. 0=0,05
Uzunlugu
1 FAIZ — BIST |5.82071 0.0168 Granger Nedenidir
BIST — FAIZ |6.32709 0,0127 Granger Nedenidir
3 FAIZ — BIST |1.53944 0.2059 Granger Nedeni Degildir
BIST — FAIZ |6.29008 0.0004 Granger Nedenidir
6 FAIZ — BIST |1.05376 0.3925 Granger Nedeni Degildir
BIST — FAIZ |5.15789 0,000007 | Granger Nedenidir
9 FAIZ — BIST |1.89816 0.0555 Granger Nedeni Degildir
BIST — FAIZ |3.79541 0.0002 Granger Nedenidir
12 FAIZ — BIST |1.0194 0.4339 Granger Nedeni Degildir
BIST — FAIZ |4.89131 0,0000008 | Granger Nedenidir
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Yukaridaki BIST 100 endeksi ve Faiz Oranlari arasindaki Granger
Nedensellik Testi sonuglart incelendiginde bu iki degisken arasinda cift yonlii bir
nedensellik tespit edilmistir. BIST 100 Endeksinin tiim gecikme diizeylerinde Faiz
Oranlarmin Granger Nedeni oldugu dolayisiyla BIST 100 endeksin tiim gecikme
diizeylerinde Faiz Oranlan etkiledigi konusunda Onemli istatistiksel bulgulara
ulagilmistir. Nedensellik diger yoniiyle incelendiginde Faiz Oranlarindaki
degisikliklerin BIST 100 endeksini ilk 1 aylik gecikme diizeyinde -etkiledigi
goriilmektedir. Bu noktada faiz oranlarinda yasanan degisikliklerin BIST 100
endeksine hemen yansidigi, BIST 100 endeksinde yasanan degisikliklerin ise Faiz
oranlarina tim gecikme diizeylerinde kademeli olarak yansidigi ¢ikarimi

yapilabilmektedir.
e BIST - TUFE ADF ve Granger Nedensellik Testi

BIST 100 endeksi ve TUFE arasindaki nedensellik test edilmeden 6nce,
TUFE serisinin duragan olup olmadigit ADF testi uygulanarak incelenmis ve

asagidaki sonuglar elde edilmistir.

ADF Birim Kok Testi Sonuclar:
Test Degeri McKinnon Kritik Degerleri
%1 -2.577
1.581 %5 -1.943
% 10 -1.616

Hesaplanan ADF test istatistigi degerinin McKinnon kritik degerlerinden
mutlak degerleri alindiginda kiigiik olmast veya mutlak degerleri dikkate
alinmadiginda McKinnon kritik degerlerinden biiyiik olmasi, TUFE’nin kendi

diizeyinde duragan olmadigin1 géstermektedir.

TUFE’nin birinci devresel farki alindiginda ise; Hesaplanan ADF test
istatistigi degerinin McKinnon %1- %5- %10 kritik degerlerinden mutlak degerleri
dikkate alindiginda biiyiik oldugu goriilmektedir. Yani, TUFE endeksi degiskeni

serisi duragan hale getirilmistir.



ADF Birim Kok Testi Sonuclari

Test Degeri McKinnon Kritik Degerleri
% 1 -4.007
-8.789 %5 -3.434
% 10 -3.141
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Duragan hale getirilen seri lizerinde yapilan Granger Nedensellik Testinde

asagidaki sonug elde edilistir.

Tablo 3.12 TUFE — BIST Granger Nedensellik Testi Sonuclar

Gecikme

Uzunlugu Yoni F - Istatistigi | Prob. a=0,05

1 TUFE — BIST 6.10051 0.0144 Granger Nedenidir
BIST — TUFE 0.68402 0.4093 Granger Nedeni Degildir

3 TUFE — BIST 2.13061 0.0979 Granger Nedeni Degildir
BIST — TUFE 0.70954 0.5475 Granger Nedeni Degildir

6 TUFE — BIST 1.22242 0.297 Granger Nedeni Degildir
BIST — TUFE 1.26423 0.2764 Granger Nedeni Degildir

9 TUFE — BIST 0.78686 0.6288 Granger Nedeni Degildir
BIST — TUFE 0.79106 0.625 Granger Nedeni Degildir

12 TUFE — B}ST 0.70807 0.742 Granger Nedeni Degildir
BIST — TUFE 1.11111 0.3549 Granger Nedeni Degildir

Yukaridaki BIST 100 endeksi ve TUFE arasindaki Granger Nedensellik Testi

sonuglar1 incelendiginde nedenselligin tek yonlii oldugu ve TUFE’nin 1 aylk
gecikme diizeyinde BIST 100 Endeksinin Granger Nedeni oldugu dolayisiyla TUFE
endeksindeki degisikliklerin 1 aylik gecikme diizeyinde BIST 100 endeksinin

seviyesini etkiledigi konusunda 6nemli istatistiksel bulgular mevcuttur.
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SONUC

Bu calismanin amact hisse senedi fiyatlar1 ve hisse senedi fiyatlarim
etkiledigi diistiniilen baz1 makroekonomik degiskenler arasindaki iliskileri 1995.12 -
2011.11 dénemini kapsayacak sekilde arastirmaktir. Bagimli degisken olarak BIST
100 Endeksi, bagimsiz degiskenler olarak enflasyon, para arzi, doviz sepeti, altin
fiyatlar1, hazine bonosu faiz orani ve GSMH’yi temsilen Sanayi iiretim endeksi
tanimlanmistir. Degiskenler arasindaki bu iligkileri arastirmak amaciyla c¢oklu
regresyon modeli, iligkilerin yoniinii ve giiclinii arastirmak amaciyla korelasyon
analizi ve hisse senedi fiyatlar1 ile makroekonomik degiskenler arasindaki iligkinin

nedensellik yonii i¢in ise Granger Nedensellik Testi kullanilmistir.

Degiskenlerden Endeksi negatif anlamda etkileyen en 6nemli faktor Hazine
Bonosu Faiz Oranlar1 oldugu tespit edilmistir. Coklu Dogrusal Regresyon Modeli ve
korelasyon analizine gore, Hazine Bonosu Faiz Oranlari ile BIST Endeksi arasinda
negatif bir iliski bulunmaktadir. Ikilinin Granger Nedensellik Testi sonuglar:
yorumlandiginda ise; Hazine Bonosu Faiz Oranlari’ndaki bir degisme BIST
Endeksi’ni etkilemekte, BIST Endeksi’ndeki bir degisme de Hazine Bonosu Faiz
Oranlarmi etkilemektedir. Her iki degisken arasinda nedensellik iligkisi mevcuttur.
Bu, beklenen ve oldukg¢a anlamli bir sonugtur. Ciinkii elinde hisse senedi bulunduran
yatirimet alternatif yatirim araci olan faiz oranlarmin yiikselmesini pozitif bir durum
olarak yorumlayacak ve elindeki hisse senetlerini satip hisse senetlerine gore ¢ok

daha risksiz olan faize yatiracaktir.

BIST endeksini faiz oranlarindan sonra negatif olarak etkileyen diger en
onemli faktoriin doviz kuru oldugu tespit edilmistir. Coklu Dogrusal Regresyon
Modeli ve korelasyon analizine gore, déviz kuru ile BIST Endeksi arasinda negatif
bir iligki bulunmaktadir. Granger nedensellik analizi sonuglar incelendiginde kisa
donemde doviz kurunun BIST endeksinin Granger nedeni oldugu ancak uzun
donemde ise BIST endeksinin doviz kurunun Granger nedeni oldugu acikca
goriilebilmektedir. Bu durumu da déviz kurunun ani yiikseligini bir kriz Onciisii
olarak yorumlayan borsa yatirimcilarinin tepkileri agiklayabilir. Uzun donemde ise
tilke borsasiin istikrarli hale gelerek giiven verir yapisi kriz beklentilerini ortadan

kaldirarak yatirimcilarin tekrar iilke borsasina donmesi saglamaktadir. Bu iki
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degisken arasindaki karsilikli ters yonli iligki dovizin borsanin alternatif bir yatirim

araci olmast ile agiklanabilir.

Tiiketici Fiyat Endeksi, Coklu Dogrusal Regresyon modeli igerisinde
incelendiginde - 0.000230 gibi bir katsayiyla BIST endeksini neredeyse hig
etkilemedigi goriilmektedir. Katsayinin negatif olmasi yiikselen enflasyon
oranlarinin firmalarin nakit akimlarinin degerini diistirecegi beklentisine ve bununda
yatirimcilar vasitasiyla borsa degerlerine yansiyacagi varsayimiyla agiklanabilir.
Granger nedensellikleri incelendiginde ise tliketici fiyat endeksinin bir aylik

gecikmeyle borsaya yansidigi goriilmektedir.

Para arzinin BIST endeksi iizerindeki etkilerinin analiz sonuglar
incelendiginde para arzinmn BIST endeki iizerinde énemli derecede olumlu katki
yarattigr ¢oklu dogrusal regresyon modelindeki katsayisindan goriilebilmektedir.
Ayrica regresyon analizi sonuglar1 da incelendiginde para arzi ve BIST endeksi
arasinda bir dogru orant1 tespit edilmistir. ikilinin nedensellikleri incelendiginde ise
BIST endeksinin para arzini kisa dénemde tetikledigi goriilmektedir. Bu beklenen bir
durumdur ¢iinkii para arzindaki artis kredi verilebilir kaynaklarin artmasma bu da
faiz oranlarinin diismesine neden olmaktadir. Bu durum hem yatirrmeilarin BIST’in
de icinde bulundugu farkli yatirim araglarina kagmasma hem de para arzindaki
yiiksek artis orami1 firmalarin faaliyetlerinde artis ve ekonomide biiyiimeye neden
olacaktir. Ayrica faizlerin diismesinden dolayi isletmeler daha cesaretli davranarak
disiik kredilerle biiylimeyi ve {retimi arttiracak ve borsa degerlerini

yiikseltebileceklerdir.

Altin degiskeni iizerine yapilan analizler incelendiginde korelasyon analizleri
cergevesinde diisiik seviyede negatif bir iliski s6z konusu oldugu goriilmektedir. Bu
beklenen bir sonugtur. Ancak ¢oklu dogrusal regresyon modeline dahil edilen altin
degiskeni model igerisinde kendine pozitif bir yer edinmesi ve ikilinin nedenselligi
lizerine yapilan analizlerde ise herhangi bir nedensellige ulasilamamasi beklenen bir
durum degildir. Diizgiin isleyen bir sistemde altin ve borsa birer yatirim araci oldugu

icin birbirlerinin nedeni ve alternatifi olmas1 gerekmektedir.
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Coklu Dogrusal Regresyon Modelinde sanayi liretim endeksinin katsayisi
yorumlandiginda sanayi iiretim endeksinin BIST endeksini arttirict bir rol iistlendigi
gorilmektedir. Bu durum; sanayi iiretim endeksinin artmasini isletme karliligim
arttiracagl ve de bu borsadaki durumuna yansiyacagi varsayimi altinda beklenen bir
durumdur. S6z konusu bu iki degiskenin korelasyon analizleri incelendiginde yine
katsayist diisiik olsa dahi yine ayni yonde bir ivme oldugu acgiktir. Degiskenler
nedensellik yoniinden incelendiginde ise 3 ay ve sonraki ddnemlerde BIST
endeksinin sanayi iretim endeksinin nedeni oldugu goriilmektedir. Bu da
spekiilasyonlara maruz kalan borsa endeksinin istikrarli hale gelmesiyle isletmelerin
degerlenmesi, liretim ve karliligin artmasi ve sonug olarak sanayi liretim endeksine

yansimasi olarak degerlendirilebilir.

Sonug olarak; yapilan analizler sonucunda BIST’in tam anlamiyla etkin bir
piyasa oldugu sonucuna varilamaz. BIST daha ¢ok, tam etkin olmayan bir piyasa
olup manipiilasyondan etkilenmektedir. Bu calismada elde edilen sonuglar da bu
bulgulart destekler niteliktedir. Ciinkii elde edilen bulgular, BIST deki yatirimcilarmn
psikolojik faktorlerden de etkilendigini ortaya koymaktadir. Yine de 6rnek donemde
Tiirkiye ekonomisi icin hisse senedi fiyatlar1 ile makroekonomik degiskenler
arasinda, farkli derecelerde de olsa, bir iliskinin varligin1 gdstermektedir. Ozellikle
faiz oranlari, déviz kuru ve altin fiyatlar1 dikkate alinarak piyasanin seyri hakkinda

bilgi sahibi olunabilir ve yatirimlar yonlendirilebilir.
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