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Tezin BaĢlığı : HĠSSE SENEDĠ DEĞERĠ ĠLE MAKROEKONOMĠK 

DEĞĠġKENLER ARASINDAKĠ ĠLĠġKĠ: BĠST 100 ENDEKSĠ ÜZERĠNE 

BĠR ARAġTIRMA 

Tezin Yazarı : Yunus BAYDAġ 

DanıĢman      : Yrd. Doç. Dr. Yavuz TÜRKAN 

Anabilim Dalı: ĠĢletme 

Bilim Dalı      : ĠĢletme 

Kabul Tarihi : 13.01.2017 

Sayfa Sayısı   : XIV (ön kısım) + 86 (tez) + 11 (ekler) 

         Bu çalıĢmada Borsa Ġstanbul (BĠST) 100 Endeksini hangi faktörlerin 

etkilediği tespit edilmeye çalıĢılmıĢtır. Bu nedenle BĠST 100 Endeksini 

etkilediği düĢünülen altın fiyatı (ALT), faiz oranı (FAĠZ), döviz kuru (KUR), 

enflasyon oranı (TÜFE), sanayi üretim endeksi (SÜE) ve para arzı (M1) 

incelenmiĢtir. BĠST‟i bu altı faktörden hangilerinin etkilediğini tespit etmek 

amacıyla bu değiĢkenlere ait Ocak 2006 - Mart 2016 dönemindeki aylık 

ortalamalar kullanılarak zaman serileri yöntemi ile bir analiz yapılmıĢtır. 

Önce serilerin durağan olup olmadıkları Birim Kök Testleri (ADF ve PP) ile 

araĢtırılmıĢ ve elde edilen sonuçlara göre yedi değiĢkenden altısının (BĠST, 

ALT, FAĠZ, KUR, M1ve TÜFE‟nin) %1 önem seviyesinde durağan oldukları 

saptanmıĢtır. Bu iki testten ADF Testine göre durağan çıkmayan SÜE 

analizlere dahil edilmemiĢtir. Daha sonra hangi değiĢkenlerin BĠST 100 

Endeksini etkilediğini tespit edebilmek için En Küçük Kareler (EKK) 

yöntemi ile yapılan analiz neticesinde, BĠST 100 Endeksini; ALT, FAĠZ ve 

KUR negatif etkilerken, M1 ve TÜFE pozitif etkilediği tespit edilmiĢtir. 

BĠST-100 Endeksini negatif etkileyen değiĢkenler arasında en fazla etkinin 

KUR‟a, en az etkinin ise ALT‟a ait olduğu belirlenmiĢtir. Pozitif etkileyen 

değiĢkenlerden TÜFE‟nin M1‟den daha fazla BĠST-100 Endeksini etkilediği 

belirlenmiĢtir. Fakat bu etkilerden sadece KUR ve FAĠZ‟e ait etkiler %1 

önem seviyesinde anlamlı bulunmuĢ diğerlerinin ise anlamlı olmadığı 

saptanmıĢtır. Modelin F istatistiğine bakıldığında modelin %1 önem 

seviyesinde anlamlı olduğu ortaya çıkmaktadır. DüzeltilmiĢ R
2
 istatistiğinden 



IX 

 

modeldeki altı değiĢkenin BĠST-100 Endeksinde meydana gelen değiĢimin 

%51,7‟sini açıkladığını göstermekte, %48,3‟ünü ise baĢka değiĢkenlerin 

etkilediği anlaĢılmaktadır.  

Anahtar Kelimeler: BĠST 100 Endeksi, Makroekonomik ve En Küçük 

Kareler. 
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ABSTRACT 

Title of the Thesis: THE RELATION BETWEEN THE VALUE OF 

STOCK AND MACROECONOMICS VARIABLES: A SURVEY 
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Author                 : Yunus BAYDAġ 

Supervisor           : Yrd. Doç. Dr. Yavuz TÜRKAN 
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Sub-field              : Business Administration 

Date                     : 13.01.2017 

      In this survey it is tried to be understood which factors affect the Istanbul 

Stock Exchange (BĠST) 100 Index. Because of this, the gold price (ALT), the 

rate of interest (FAĠZ), foreign money rate (KUR), consumer price index 

(TÜFE), index of industrial production (SÜE) and supply of money( M1) are 

examined. In order to understand how these 6 factors affect BĠST, I evaluate 

the methods of time series by using the monthly average of variables between 

January 2006 - March 2016 periods. Firstly searched whether series are fixed 

or not by the text of units (ADF and PP) of calls and from the results it is 

understood that with importance of 1% six variables of seven variables 

(BĠST, ALT, FAĠZ, KUR, M1 and TÜFE) are fixed variable. As SÜE isn‟t 

included according to the ADF test which isn‟t fixed. Then the variables of 

these two tests affect BĠST The Smallest Square Methods (EKK) used and as 

a results of analysis; ALT, FAĠZ, and KUR affect BĠST negatively. On the 

otherhand M1 and TÜFE affect it positively. From the variable affecting 

BĠST negatively the most effects belong to KUR and the less effects belong 

to ALT. From the positive effects TÜFE is more effective than M1. But from 

all of these effects only KUR and FAĠZ has 1% of importance. The rest of the 

effects are not found significant. When it is examined in the F statistics, it is 

understood that 1% of effects are found significant. From the corrected R
2
 

statistics, six variable explain the 51.7% of the variations in the BĠST-100 

Index and 48.3% is explained by another variatios.  

Key Words: BĠST 100 Index, Macroeconomics and The Smallest Square 

Methods. 
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GĠRĠġ 

Hisse senedi fiyatları ile makroekonomik faktörler arasındaki iliĢki 1970‟li 

yıllardan günümüze kadar araĢtırma konusu olmuĢtur. 1980‟li ve 1990‟lı yılların 

baĢında çoğu ülkede hisse senedi fiyatlarında beklenmedik dalgalanmalar görülmüĢ 

ve birçok araĢtırmacı bu dalgalanmaların nedenlerinin makroekonomik faktörlerden 

kaynaklandığını çalıĢmalarında ifade etmiĢlerdir. Yapılan bu çalıĢmalar sonucunda 

farklı sonuçlar elde edildiğinden tartıĢmalar da beraberinde gelmiĢtir. Zamanla 

konuyla ilgili yaklaĢımlar ve sonuçlar değiĢmiĢ, hisse senedi fiyatlarındaki bu 

dalgalanmaların nedeninin makroekonomik faktörlerden ziyade spekülatif hareketler 

olduğunu ifade eden görüĢler ortaya çıkmıĢtır. Bu farklı görüĢler ve sonuçlara 

rağmen makroekonomik değiĢkenler ile hisse senedi fiyatları arasındaki iliĢki, 

1970‟li yıllardan günümüze kadar ekonomi ve finans literatüründe tartıĢılmaya 

devam edilmiĢ, bu konuda yapılan çalıĢmalardaki çeliĢkili sonuçlar, konunun güncel 

kalmasında önemli bir rol oynamıĢtır.
1 

Hisse senedi fiyatlarını etkileyen faktörlerin bilinmesi, hisse senedi hareket 

yönünün doğru bir Ģekilde tespit edilmesi açısından önem arz etmektedir. Çünkü, 

Ģayet hisse senedi fiyatlarını makroekonomik faktörlerdeki değiĢim etkiliyorsa hisse 

senedi fiyatları değiĢim gösterecektir. Yatırımcı hisse senedi fiyatlarını etkileyen 

faktörleri dikkate almazsa, vereceği yatırım kararında hataya düĢecektir. 

Hisse senedi piyasalarının bir ülkenin ekonomik geliĢiminde çok büyük 

katkısı vardır. Hisse senedi piyasaları yolu ile anonim Ģirketler önemli derecede öz 

kaynak sağladıkları gibi yurt dıĢı piyasalardan da döviz sağlarlar. ġirketler, yeni 

ortaklardan öz kaynak sağlamak amacıyla hisse senedi ihraç ederler. Öz kaynak ile 

sağlanan finansmanın borçlanmaya üstünlüğü, herhangi bir risk taĢımamasıdır. 

Çünkü, öz kaynak yolu ile sağlanan sermayeye Ģirketlerin ödemesi gereken sabit bir 

ödentinin olmaması yanında ana paranın geri ödenmesi de söz konusu değildir. 

Halbuki borçlanma yolu ile sağlanan finansal kaynakların vade sonunda geri ödemesi 

ve faizinden ötürü riski vardır. Dolayısıyla bugün tüm ülkeler hisse senedi yolu ile 

uluslararası sermayeyi ülkelerine çekmek amacıyla çaba harcamaktadırlar. Birçok 

                                                 
1
Ali Özer, Abdulkadir Kaya ve Nevin Özer, “Hisse Senedi Fiyatları ile Makroekonomik DeğiĢkenlerin 

EtkileĢimi”, Dokuz Eylül Üniversitesi Ġktisadi ve Ġdari Bilimler Fakültesi Dergisi, Cilt. 26, Sayı. 1,  

Ġzmir 2011, s. 164. 
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geliĢmiĢ ülke hisse senedi piyasalarında istikrarı temin ederek her yıl milyarlarca 

dolar tutarında döviz Ģeklinde sermaye giriĢi sağlamaktadır.
2
 Bilindiği üzere hisse 

senedi piyasası, uzun vadeli fon arz ve talebinin karĢılaĢtığı piyasa olarak 

tanımlanmaktadır.  

AraĢtırmamızın amacı, hisse senedi fiyatları (BĠST 100 Endeksi) ile altın 

fiyatları (ALT), faiz oranı (FAĠZ), döviz kuru (KUR), para arzı (M1), sanayi üretim 

endeksi (SÜE) ve tüketici fiyat endeksi (TÜFE) arasında herhangi bir iliĢkinin olup-

olmadığını ve Ģayet varsa hangi yönde olduğunu tespit etmektir.  

Üç bölümden oluĢan çalıĢmanın birinci bölümünde; Finansal piyasa kavramı,  

özellikleri ve türleri yer almaktadır. Daha sonra Türkiye‟de hisse senedi piyasası ve 

tarihsel geliĢimi hakkında bilgiler verilmektedir. 

Ġkinci bölümde, hisse senedinin değerini etkileyen değiĢkenlerden;  enflasyon, 

faiz oranı, döviz kuru, para arzı, sanayi üretim endeksi ve altın fiyatları ile hisse 

senedi değerleri arasındaki iliĢkiler hakkında genel bilgilere yer verilmekte ve 

literatürde yapılan çalıĢmalara değinilmektedir.  

ÇalıĢmanın üçüncü ve son bölümünde ise bu konuyla ilgili literatür taraması 

yapılmakta, sonra hisse senedi fiyatlarını etkilediği sanılan bu altı faktör üzerine 

zaman serisi analiziyle bir uygulama çalıĢması yapılmaktadır. Ocak 2006 - Mart 

2016 ayları arasındaki geçmiĢ 123 aylık dönemi kapsayan uygulamada, BĠST 100 

endeksi, altın fiyatları, döviz kuru, faiz oranı, para arzı, enflasyon ve sanayi üretim 

endeksine ait rakamlar kullanılmaktadır.   

 

 

 

 

 

                                                 
2
 M. Baha Karan, Yatırım Analizi ve Portföy Yönetimi, Dördüncü Bask, Gazi Kitapevi, Ankara 2013, 

s. 316. 
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BĠRĠNCĠ BÖLÜM 

HĠSSE SENEDĠ PĠYASASI VE TÜRKĠYE’DE HĠSSE SENEDĠ 

PĠYASASININ GELĠġĠMĠ 

1.1. FĠNANSAL PĠYASALARIN ÖZELLĠKLERĠ VE TÜRLERĠ 

1.1.1. Finansal Piyasalar Kavramı 

 Finansal piyasalar, birikim açığı olan ekonomik kurumlar veya kiĢiler ile 

birikim fazlalığı olan ekonomi kurum ve kiĢilerin bir araya geldikleri ve finansal 

varlıkların alınıp satıldığı piyasalardır. Dolayısıyla fon açığı olanların, fon ihtiyacını 

giderebilmek için, fon fazlalığı olanlar ile bir araya gelmeleri gerekmektedir. Yani 

fon arz edenler ile ve fon talep edenlerin bir araya geldiği bu yerlere finansal 

piyasalar denilir. Ekonomik açığı olanlar ile ekonomik fazlalığı olanların bir araya 

gelmesi sadece yüz yüze olması gerekmemektedir. Genellikle telefon, yazıĢma ve 

radyo gibi kanallar yolu ile de bir araya gelmektedirler.
3
  

BaĢka bir ifadeyle finansal piyasaları Ģu Ģekilde tanımlayabiliriz: “Bir ülkede 

fon kullananlar ile fon arz edenler arasında fon akımlarını düzenleyen kurumlar, 

akımı sağlayan yatırım ve finansman araçları ile bunları düzenleyen hukuki ve idari 

kurallardan oluĢan yapıya “finansal piyasa” denir.”
4
 

Bir ülkede her türlü para ve sermaye hareketleri finansal piyasayı 

oluĢturmaktadır. Yani bir ekonomide fon talep edenler ile fon arz edenler arasındaki 

fon akıĢını düzenleyen idari ve hukuki kurallardan oluĢan yapıya finansal piyasalar 

denir.
5
 

Piyasanın iĢleyiĢi, fon arz edenlerin gelir elde etme karĢılığında fonları 

baĢkalarına devretmesi ile iĢletme, kurum veya kuruluĢların bugünkü fonlarından 

daha fazlasını kullanarak oluĢan gelir artıĢının bir kısmını ödeme karĢılığında, 

baĢkalarına ait fonları kullanması ile baĢlar. Finansal piyasalar iĢletme veya 

                                                 
3
Nurhan Aydın, Aydın Nurhan (Ed.), “Sermaye Piyasaları ve Finansal Kurumlar”,  Anadolu Üniversitesi 

Yayınları no: 1581, EskiĢehir Ekim 2004, s. 3.    
4
Milli Eğitim Bakanlığı, Sermaye Piyasası Faaliyetleri, MEGEP Yayınları, Ankara 2007, s. 12. 

5
Mehmet Civan, Sermaye Piyasası Analizleri ve Portföy Yönetimi, Birinci Baskı, Ekin Yayınevi,  

Bursa 2010, s. 2.    
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kurumların tasarruflarının, yatırımlarını karĢılamaması durumunda devreye 

girmektedir.
6
 

ġekil 1.1‟de görüldüğü gibi fon arz edenler ile fon talep edenlerin bir araya 

gelmesi ile finansal piyasalar oluĢmaktadır. 

 

 

 

 

 

 

 

ġekil 1. 1. Finansal Piyasalar 

Kaynak: Ahmet Aksoy ve Cihan Tanrıöver, Sermaye Piyasası Yatırım Araçları ve Analizi, 

Gazi Kitapevi, Ankara 2007, s. 53. 

 

ġekil 1.1‟e baktığımızda fon arz ve talep edenler bireyler, iĢletmeler ve 

devletten oluĢtuğunu görmekteyiz. 

1.1.2. Finansal Piyasaların Özellikler 

Finansal piyasaların özelliklerini Ģöyle sıralayabiliriz: 

 Bir ekonomideki fon kullananlar ile fon talep edenler arasındaki fon 

akıĢını düzenler.  

 Finansal varlıklar için uygun olan fiyatın finansal piyasalar aracılığıyla 

belirlenmesidir. 

 Piyasalar için gerekli bilgilere ulaĢma maliyetlerini azaltma 

fonksiyonuna sahiptir. 

 Piyasaya likidite sağlar.
7
 

                                                 
6
Eko Dialog, Finansal Piyasalar, EriĢim Tarihi, 24.03.2016: http://www.ekodialog.com/Konular/finansal-

piyasalar.html 

7
Mehmet Zeki Rastgeldi, SeçilmiĢ Makro Ekonomik DeğiĢkenlerin Hisse Senedi Fiyatları Üzerindeki 

Etkisi, 

Gaziantep Üniversitesi Sosyal Bilimler Enstitüsü, YayınlanmamıĢ Yüksek Lisans Tezi, Gaziantep 

2012, s.3.   

Finansal piyasalar  

Fon Arz Edenler 

 Bireyler 

 ĠĢletmeler 

 Devlet  

 

 Fon Talep Edenler 

 Bireyler 

 ĠĢletmeler 

 Devlet 

 

devlet 

 

 

http://www.ekodialog.com/Konular/finansal-piyasalar.html
http://www.ekodialog.com/Konular/finansal-piyasalar.html
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 Piyasanın etkinliğini artırırlar.  

 Tasarrufa özendirirler.  

 Mülkiyeti halk topluluklarına yayarak, toplumda daha dengeli bir gelir 

dağılımını mümkün kılar. 

 Dağınık ve küçük yatırımcıları bir araya getirerek, büyük yatırımcılar 

olmalarına olanak sağlar.  

 ĠĢletmenin geliĢmesi ve toplumsal refahı destekleme iĢlevini yerine 

getirirler.
8
  

 Fiyat oluĢturma fonksiyonlarına sahiptir.  

1.1.3. Finansal Piyasa Türleri 

Finansal piyasalar fonların aktığı oluĢumlardır. Literatür incelendiğinde 

finansal piyasaların birincil ve ikincil piyasalar, örgütlü piyasalar - tezgah üstü 

piyasalar, hisse senedi- tahvil - borç piyasaları - türev piyasalar, para ve sermaye 

piyasaları olarak, farklı Ģekillerde sınıflandırıldığı görülmektedir.
9
 ÇalıĢmanın bu 

kısmında yukarıda sayılan piyasalar kısaca ele alınacaktır. 

 Birincil Piyasalar - Ġkincil Piyasalar 

Birincil piyasalar, bir Ģirketin ilk olarak ihraç ettiği menkul kıymetlere iliĢkin 

piyasalardır. Fon arz edenler ile fon talebinde bulunanların doğrudan karĢılaĢtığı 

piyasalardır. Ġkincil piyasalar ise daha önce ihraç edilmiĢ menkul kıymetlerin alınıp 

satıldığı ikinci el piyasalardır. Borsa Ġstanbul (BĠST) ikincil piyasalardandır.
10

 

 Örgütlü Piyasa - Tezgah Üstü Piyasalar 

Menkul kıymetlerin belirli iĢlem kuralları ve sınırlamalar altında iĢlem gördüğü 

ve fiziki bir mekana kurulmuĢ ve yalnız kendisine kote edilmiĢ menkul kıymetlerin 

iĢlem gördüğü borsa gibi somut piyasalar örgütlü piyasalardır. Tezgah üstü piyasalar 

ise, elektronik ortamda iletiĢimde bulunarak ve fiziki bir mekan olmaksızın 

faaliyetlerini sürdürdüğü piyasalardır. BĠST, NYSE, Tokyo Borsası örgütlü 

piyasalardır. National Association of Securities Dealers Automated Quotations 

                                                 
8
Berna Taner ve G. Cenk Akkaya, Sermaye Piyasası Faaliyet Alanı ve Menkul Kıymetler, Ġkinci 

Baskı, Detay Yayıncılık, Ankara 2012, s. 194. 
9
Ġlker Parasız, Finansal Kurumlar ve Piyasalar, Birinci Baskı, Ezgi Kitapevi, Bursa 2007, s. 20. 

10
Karan, a.g.e., s. 18. 
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(NASDAQ) Borsası ise elektronik ortamda faaliyette bulunulan bir tezgah üstü 

borsasıdır.
11

 

 Hisse Senedi, Tahvil, Borç Piyasaları - Türev Piyasalar 

Esas konumuz olan hisse senedi piyasaları Ģirketlerin hisse senetlerinin alınıp 

satıldığı piyasalar olup
12

 bunlar ileride ele alınacaktır. Borç piyasaları tahvil, kredi, 

bono ve ipotek piyasalarıdır. 

Anonim Ģirketlerin yabancı kaynak alternatiflerinden biri olan tahvil bir nevi 

borç senedidir. Tahviller, anonim Ģirketlerin halka, borçlanma yolu ile sağlayacakları 

fonlar için ihraç ettikleri, eĢit değerde ve aynı ibareli olan, seri halde basılan, yasal 

Ģekil Ģartları olan sabit getirili menkul kıymetlerdir. Ayrıca,  kanunla kamu 

kuruluĢlarına da tahvil çıkarma yetkisi verilmiĢtir. Tahvil sahipleri uzun vadeli 

yatırım yaparlar ve Ģirket alacaklısı pozisyonundadırlar. Tahvil sahiplerinin oy hakkı 

yoktur, Ģirket yönetimine katılamazlar ve kar zarar riskleri de yoktur. Tahviller sabit 

getirili yatırım araçları olup getirisi faizdir.
13

   

Tahvil türleri Ģunlardır: Devlet Tahvilleri - Özel Sektör Tahvilleri, Primli 

Tahviller-BaĢabaĢ Tahviller - Ġskontolu Tahviller, Ġkramiyeli Tahviller, Paraya 

Çevrilme Kolaylığı Olan Tahviller, Garantili ve Garantisiz Tahviller, Sabit ve 

DeğiĢken Faizli Tahviller, Ġndeksli Tahviller, Kara ĠĢtirakli Tahviller, Hisse 

Senediyle DeğiĢtirilebilen Tahviller ve Rüçhan Hakkı Sağlayan Tahvillerdir.
14

  

Türev piyasaları forward, futures, opsiyon ve swap iĢlemlerinin tamamını 

içermektedir. Bu tür iĢlemler vadeli iĢlemlerdir. Vadeli iĢlemlerin ortak özelliği, 

ilerideki bir tarihte ödemeyi ve teslimatı yapılmak üzere herhangi bir malın veya 

finansal aracın bugünden alım satımının yapılmasıdır.
15

 

Forward, ileri bir tarihte teslimi söz konusu olan bir varlık üzerine sözleĢme 

imzalamasıdır. 

Futures, vadeli iĢlemlerin organize piyasalarda iĢlem gören ve standartlaĢmıĢ 

hali gelecek (futures) sözleĢmeleridir. Future piyasalarda forward piyasalara göre 

                                                 
11

Karan, a.g.e., s. 18. 
12

Parasız, a.g.e., s. 22. 
13

Gönül Alkan, Finansal Piyasalar ve Kurumlar, Detay Yayıncılık, Ankara 2015, s. 123.   
14

Alkan, a.g.s., s. 124.  
15

Muhasebe Dersleri, Finansal Yatırım, EriĢim Tarihi:  28.03.2016,  

http://www.muhasebedersleri.com/finansal-yatirim/turev-piyasalar.html  

http://www.muhasebedersleri.com/finansal-yatirim/turev-piyasalar.html
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bazı farklılıklar görülmektedir. Bunlar standartlaĢma, tarafların bir birini görmemesi 

ve fiziki bir teslimin olmamasıdır.
16

 

Opsiyon sözleĢmesi, belirli miktardaki bir varlığı belirli bir pirim karĢılığında 

belli bir fiyattan gelecekte belirli bir tarihte (vade) ya da bu tarihten önce satın alma 

veya satma hakkı sağlayan sözleĢmelerdir.
17

 

Swap (takas), iki tarafın belirli bir zaman çerçevesinde ödemelerinin karĢılıklı 

olarak değiĢiminde anlaĢtıkları bir finansal iĢlemdir. DeğiĢime konu olan ödemeler, 

faiz, anapara veya hem anapara, hem de faiz ödemeleri olabilir. Dolayısıyla, swap, 

iki taraf arasında yapılan faiz veya anapara ödemelerinin, koĢullarını önceden 

belirleyerek, değiĢimi sağlayan bir sözleĢme olarak da tanımlanabilir. Swap 

iĢlemlerinde amaç, faiz oranları ile döviz kurlarında kaydedilen dalgalanmaların 

oluĢturduğu riski minimize etmektir.
18

 

1.1.3.1.Para Piyasaları 

Para piyasasının genel kabul görmüĢ tanımı Ģöyledir: kısa vadeli fon arz ve 

talebinin karĢılaĢtığı piyasalara para piyasası denilmektedir. Genellikle bir yıldan 

daha az süreli iĢlemler kısa vadeli iĢlemler sayılmaktadır. 

Para piyasası kısa vadeli fonları fazla olan bireylerden, Ģirketlerden ve hükümet 

birimlerinden fonları kısa vadeli fon ihtiyacı olanlara, yani fon kullanıcılarına 

aktarımı sonucunda meydana gelmiĢtir.
19

 Para piyasası menkul kıymetleri kısa vadeli 

fon sağlamak için hükümet ve Ģirketler tarafından ihraç edilir. 

Para piyasası araçları hazine bonosu, geri satın alma anlaĢması(repo), banka 

mevduatı ve finansman bonolarından oluĢmaktadır. 

Türkiye‟de para piyasaları; organize olmuĢ para piyasaları ve organize 

olmamıĢ para piyasaları olarak iki gurupta sınıflandırılırlar. Organize olmuĢ para 

piyasaları, Merkez Bankası Piyasası ve Takasbank piyasasıdır. Organize olmamıĢ 

para piyasası ise bankalar arası piyasalardır.
20

  

                                                 
16

Aksoy ve Tanrıöver, a.g.e., s. 489-490. 
17

Aksoy ve Tanrıöver, a.g.e.,  s. 490 
18

Not Oku, Takas-Swap Piyasaları, EriĢim Tarihi: 28.03.2016,  

http://www.muhasebedersleri.com/finansal-yatirim/turev-piyasalar.html  
19

Parasız,  ag.e., s. 95. 
20

Alkan, a.g.e., s. 42.  

http://www.muhasebedersleri.com/finansal-yatirim/turev-piyasalar.html
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1.1.3.2. Sermaye Piyasaları  

Sermaye piyasası, uzun vadeli fon arz ve talebinin karĢılaĢtığı piyasalarıdır. 

Ancak literatür incelendiğinde tam bir tanım birliği olduğunu söylemek doğru 

değildir. Çünkü, sermaye piyasası kavramı örgütlenmiĢ finansal sistemin tümü için, 

kısa vadeli iĢlemleri içeren para piyasası ile tahvil ve hisse senetleri gibi uzun vadeli 

yatırım araçlarının, oluĢturduğu piyasa içinde kullanılmaktadır.
21

 

Daha geniĢ bir ifade ile sermaye piyasası, kısa süreli fonların uzun süreli 

fonlara, uzun süreli fonların yatırıma dönüĢtüğü, birikimi elde edenlerin gelir 

sağlama amacı ile bankaların kullanımına sunmaları ve baĢkalarına gelir verme 

karĢılığında birikimi kullanma istemlerini karĢılaĢtıran ve karĢılıklı koĢullarda 

anlaĢan kiĢi ve kurumların toplamıdır.
22

  

Bu piyasalarda alınıp satılan kıymetli kağıtlara “ finansal varlıklar” veya daha 

genel kabul görmüĢ ifadeyle “ menkul kıymetler” denilmektedir. Bunlar genelde 

menkul kıymetler borsasında alınıp satılmaktadır. Pek çok menkul kıymet olmakla 

birlikte en önemli ikisi hisse (pay)  senedi ve tahvildir. Bunlar anonim Ģirketler 

tarafından çıkartılmakta olup hisse senedi ortaklık belgesi tahvil ise borçlanma 

belgesidir.  

 Hisse senedi ile tahvil arasında bazı farklılıklar bulunmaktadır. Bu farklılıkları 

Ģöyle sıralayabiliriz:
23

  

1- Hisse senedi, ortaklık belgesidir. Tahvil ise, borçlanma belgesidir. 

2- Hisse senetlerini yalnızca anonim Ģirketler ihraç edebilir. Tahvilleri ise 

anonim Ģirketler dıĢında devlet, belediyeler gibi tüzel kiĢiliğe sahip kamu 

kurumlarınca da çıkartılabilir.  

3- Hisse senedi sahipleri ortaklığın sahibi durumundadır. Tahvil sahipleri ise 

ortaklığın varlıkları üzerinde alacağından baĢka hiçbir hakka sahip değildir.  

4- Hisse senedi getirisi kar payı, tahvilin getirisi ise faizdir.  

                                                 
21

Aksoy ve Tanrıöver, a.g.e., s. 57. 

22
Gültekin Rodoplu, 2.000‟li Yıllara Doğru Türk Sermaye Piyasası, EriĢim Tarihi, 28.03.2016, 

file:///C:/Users/binasya/Downloads/5000123074-5000187778-1-PB%20(8).pdf     

23
Taner ve Akkaya, a.g.e., s. 141-142.  
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5- Hisse senedi için vade söz konusu değildir. Tahvillerin ise belirli bir süre söz 

konusudur.  

6- Hisse senetleri nominal değerin altında bir fiyatta ihraç edilemezler. 

Tahviller nominal değerinin altında bir fiyatta ihraç edilebilirler. 

Tablo 1. 1. Para- Sermaye Piyasası Özellikleri  

Farklılık 

Unsurları   

Para Piyasası Sermaye Piyasası 

Vade Kısa vadeli fon arz ve talebi  Uzun vadeli fon arz ve talebi  

Fonksiyon Geçici nitelikteki likidite 

sıkıntısının giderilmesi (iĢletme 

sermayesinin finanslanması)  

Uzun süreli fon ihtiyacının 

giderilmesi (sabit varlık ve net 

iĢlem sermayesinin finanslanması) 

Fon Kaynağı Devamlılık göstermeyen resmi, 

ticari ve vadesiz mevduatlar 

Devamlılık gösteren tasarruflar 

Finansal Araçlar Kısa vadeli finansal araçlar (ticari 

senetler, mevduata dayalı araçlar, 

hazine ve finansman bonoları 

v.b.) 

Uzun vadeli fon araçları (hisse 

senedi ve tahvil) 

Faiz ve Risk Kısa vade söz konusu olduğunda 

risk ve getiri (faiz) oranı düĢük  

Uzun vade söz konusu olduğunda 

risk ve getiri (faiz) oranı yüksek 

Ekonomik 

Olayların 

Yansıması 

Hızlı YavaĢ (uzun vadede kendini 

uyarlama imkanı olduğundan) 

Kaynak: A. Sait Yüksel ve Gültekin Rodoplu,  Sermaye Piyasası, Ġstanbul 1980, s.7. 

1.1.4. Hisse Senedi ve Türleri 

Hisse senetleri; anonim Ģirketler, sermayesi paylara bölünmüĢ komandit 

Ģirketler, özel kanunla kurulmuĢ kamu kuruluĢları tarafından çıkarılan ve sermayenin 

belirli bir kısmını temsil eden, sahibine ortaklık haklarından yararlanma olanağı 
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sağlayan menkul kıymetlerdir.
24

 Hisse senedi türleri Ģunlardır: Nama ve hamiline 

yazılı hisse senedi, adi ve imtiyazlı hisse senedi, pirimli ve pirimsiz hisse senedi, 

bedelli ve bedelsiz hisse senedi, kurucu ve intifa hisse senedi. 

1.1.4.1. Nama ve Hamiline Yazılı Hisse Senedi 

Menkul kıymet üzerinde isim belirtiyorsa nama yazılı, isim belirtilmiyor ve 

elinde bulunduran kiĢiye alacak hakkı tanıyorsa hamiline yazılı hisse senedidir. 

Nama yazılı hisse senetleri daha güvenilirdir. Hamiline yazılı hisse senedi 

kaybedilirse veya art niyetli birinin eline geçerse kolaylıkla baĢka birine devredebilir. 

Çünkü hamiline yazılı hisse senedinde hak sahibi, onu elinde bulunduran kiĢinindir. 

Hamiline yazılı hisselerde devir iĢlemi teslimle tamamlanır. Nama yazılı hisse 

senetleri devri ise ciro ile olur. Nama yazılı hisselerin devri, ciro edilmiĢ senedin 

devir alana teslimi ve Ģirketin pay defterine kaydedilmesiyle mümkündür. Esas 

sözleĢmede aksine bir hüküm bulunmadığı sürece anonim ortaklıklar sisteminde asıl 

olan nama yazılı hisse senetleridir.   

Hamiline  yazılı hisse senetlerinin devir kolaylığı, sınai mülkiyetinin 

yaygınlaĢmasında, pay sahibi açısından gizlilik temin etme gibi yararları olmakla 

birlikte senedin kaybedilmesi veya çalınması durumunda hak sahibinin 

kanıtlamasındaki güçlükler, genel kurul toplantılarına ilgisizliği teĢvik ve güç 

boĢluğu doldurma, senet üzerine rehin,  intifa haklarının kurulması için senetlerin 

teslimi zorunluğu bakımından sakıncaları bulunduğu söylenebilir.
25

 

1.1.4.2. Adi ve Ġmtiyazlı Hisse Senedi 

Ortaklık bakımından sahibine eĢit haklar tanıyan hisse senetleri adi hisse 

senedi, ortaklık haklarının diğer ortaklara göre bazı öncelikler ve imtiyazlar tanıyan 

hisse senetlerine ise imtiyazlı hisse senedi denilir. Adi hisse senetleri sahiplerine kar 

dağıtımı, tasfiyede eĢit pay alma, ve genel kurulda eĢit oy hakkı tanırlar. Adi hisse 

senetleri ana sözleĢmede aksi bir hüküm yoksa sahibine eĢit haklar sağlarlar. 

                                                 
24

ĠMKB, Hisse Senedi Alım- Satım Kılavuzu,  Ġstanbul 2011, s. 2. 
25

Milli Eğitim Bakanlığı, Sermaye Piyasası Faaliyetleri, MEGEP Yayınları, Ankara 2007. s. 11.  
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 TTK‟nın 478. maddesinin ikinci fıkrasında imtiyazın tanımı Ģöyle yapılmıĢtır: 

“imtiyaz; kar payı, tasfiye payı, rüçhan ve oy hakkı gibi haklarda, paya tanınan üstün 

bir hak veya kanunda öngörülmemiĢ yeni bir pay sahipliği hakkıdır.”
26

 

Ġmtiyazlı hisse senetlerinin temel özellikleri Ģunlardır: 

 Kardan ve iflas durumunda varlıkların likit hale dönüĢtürmesi ile elde 

edile nakitten, borçlar ödendikten sonra öncelikle pay alma haklarına 

sahiptirler. 

 Bazı imtiyazlı hisse senetlerine, adi hisse senedine dönüĢtürme hakkı 

veya opsiyonu tanınabilir. Böyle bir durumda, imtiyazlı hisse senetleri, 

ihraç aĢamasında belirlenmiĢ belli bir oran üzerinden adi hisse senedine 

dönüĢtürülebilirler 

 Bazı imtiyazlı hisse senetlerine, yönetici veya yönetim kurulu üyesi 

seçme için oy hakkı tanınabilir. Bu Ģekil verilen oy hakları, genellikle, 

iĢletmenin 6-8 yıl arasında kar payı ödeyememesi durumunda 

gerçekleĢir. 

 Ġmtiyazlı hisse senetlerine oy hakkı verildiği gibi, bazen iĢletmelerin 

karına ortak olma hakkı da verilmektedir. Böyle bir durumda, önce, 

kendilerine taahhüt edilen kar payını alırlar. Geriye kalan karı ise, adi 

ve imtiyazlı hisse senetleri sahipleri arasında eĢit bir Ģekilde dağıtılır. 

 Bazı imtiyazlı hisse senetlerine, tasfiye payından imtiyaz verilmektedir. 

ĠĢletmenin tasfiyesi durumunda, tasfiye paylarının bir kısım hisse 

senetlerinin diğerlerine göre daha fazla pay alması biçiminde 

düzenlenmektedir.
27

 

1.1.4.3. Primli ve Primsiz Hisse Senedi 

Üzerinde yazılı değer ile yani nominal değerden ihraç edilen hisseler pirimsiz, 

üzerinde yazılı değerden yüksek bir fiyatta ihraç edilen hisseler isse pirimli hisse 

senedi denilir. TTK‟nın 286. maddesine göre nominal değerinden aĢağı bir değerde 

hisse senedi ihraç edilemez. Senetlerin itibari değerinden yüksek bir bedelle 

çıkartmaları esas sözleĢmede bu hususta bir hüküm bulunmasına ya da genel kurul 

tarafından karar altına alınmasına bağlıdır. 

                                                 
26

Türk Ticaret Kanunu, T.C Resmi Gazete,  6102, 14.2.2011. 
27

Ceylan, a.g.e., s. 66.    
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Primli hisse senedi ihracı için ya ana sözleĢmede hüküm bulunmalı ya da genel 

kurul tarafından karar alınmalıdır. Kayıtlı sermaye sisteminde ise esas sözleĢme ile 

yetki verilmiĢ olmak üzere yönetim kurulu kararı ile primli hisse çıkartılabilir.
28

  

1.1.4.4. Bedelli ve Bedelsiz Hisse Senedi 

 ġirketlerin kuruluĢ aĢamasında ya da sermaye artırımında ihraç edile hisse 

senetlerine bedelli hisse senedi denilir. ġirketler, yeni fon kaynağı elde etmek için 

ihraç eder ve nominal değerden ya da daha yüksek bir değerden satarlar. Bedelli 

hisse senetleri ya mevcut ortaklar tarafından rüçhan hakkı kullanılarak ya da halka 

arz yoluyla üçüncü kiĢiler tarafından satın alınırlar.  

Bedelsiz hisse senedi ise Ģirketlerin yedek akçe, dağıtılmamıĢ kar, yeniden 

değerleme değer artıĢ fonu, gayrimenkul satıĢ kazançları ya da iĢtiraklerdeki değer 

artıĢlarının sermayeye eklenmesi yolu ile çıkartılan hisse senetleridir.
29

  

1.1.4.5. Kurucu ve Ġntifa Hisse Senedi 

ĠĢletmenin kuruluĢunda emeği geçen kiĢilere verilen ve üzerinde kurucu 

ortakların isminin yazılı olduğu ve sahibine, ortaklık, Ģirket yönetimine katılma ya da 

oy kullanma hakkı verilmediği ve sadece Ģirketin karından pay alma hakkı veren, 

belli bir sermaye payını temsil etmeyen hisse senetlerine kurucu hisse senedi 

denilmektedir.  

ġirket faaliyete geçtikten sonra Ģirkette hizmete geçenlere veya alacak 

karĢılığımda çıkartılan ve ortaklık hakkını temsil etmeyen hisse senetleridir. 

ĠĢletmenin genel kurulunda alacağı karar ile bazı kiĢilere çeĢitli alacak ve hizmet 

mukabilinde verilirler. Kurucu hisse senedinde olduğu gibi sermaye payını temsil 

etmezler.
30

 

 

 

 

 

                                                 
28

 Milli Eğitim Bakanlığı, Finansal Yatırım Araçları, MEGEP Yayınları, Ankara 2011, s. 11. 
29

Karan, a.g.e., s. 318. 
30

Borsa Hocası, Hisse senedi,  EriĢim Tarihi: 02.04.2016, http://www.borsahocasi.net/2015/02/hisse-

senedi-turleri-nelerdir.html  

http://www.borsahocasi.net/2015/02/hisse-senedi-turleri-nelerdir.html
http://www.borsahocasi.net/2015/02/hisse-senedi-turleri-nelerdir.html
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1.1.5. Hisse Senedi Değer Kavramları 

1.1.5.1. ĠĢleyen TeĢebbüs Değeri  

Bir iĢletmenin faaliyet halindeyken bir bütün olarak baĢka bir iĢletmeye, 

kuruluĢ veya kiĢiye satılması durumundaki değeri ifade eder. Bu değer hisse senedi 

sayısına bölünmesiyle bir hisse senedinin iĢleyen teĢebbüs değeri bulunulur.
31

  

1.1.5.2. Defter Değeri  

Bir varlığın muhasebe kaydında yazılı olan değeridir.  Bir hisse senedinin 

defter değeri ise, öz sermayenin hisse senedi sayısına bölünmesiyle suretiyle elde 

edilir. Öz sermaye iĢletmenin bütününün defter değeridir.
32

  

1.1.5.3. Piyasa Değeri 

Bir hisse senedinin sermaye piyasasında alınıp satıldığı değerdir. Piyasa değeri 

arz ve talebe göre oluĢan değerdir.
33

 

1.1.5.4. Gerçek Değer 

Olması gereken değerdir. Yani bir varlığın sahip olduğumuz bilgilere göre 

olması gereken değerine gerçek değer denilmektedir. Hisse senedi değerleri 

içerisinde en fazla genel kabul görmüĢ değerdir. 

1.1.5.5. Nominal Değer 

Ġtibari ya da kayıtlı değer olarak da bilinir. Hisse senedinin üzerinde yazılı olan 

değerdir.
34

  

1.1.5.6. Tasfiye değeri  

Likidite değeri olarak da bilinir. Bir varlık gurubunun veya tüm firmanın 

organizasyondan ayrı olarak satılabildiği değerdir.
35

 Varlık satıĢında elde edilen 

gelirlerden toplam borç düĢerek hisse senedi sayısına bölünerek bulunulur.
36

  

                                                 
31

Muammer Erdoğan, Finansal Yönetim, Ġkinci Baskı,  Aktif Yayınevin, Ġstanbul 2011. s. 290 
32

Erdoğan, a.g.e., s. 291.  
33

Taner ve Akkaya, a.g.e., s. 186. 
34

Erdoğan, a.g.e., s. 290.  
35

Erdoğan, a.g.e., s. 290.  
36

Aksoy ve Tanrıöver, a.g.e., s. 391.  



14 

 

1.1.6. Hisse Senedi Değerlemesi  

Hisse senedine yatırım yapan yatırımcılar, hisse senetlerinin piyasa fiyatlarını 

günlük takip ederler. Hisse senetlerinin piyasa değeri bulunduğu piyasada hisse 

senedine yönelik arz ve talebe göre oluĢur. Hisse senetlerinin piyasa değeri dağıtılan 

kar payı, iĢletmenin karlılığı ve sermaye yapısı gibi faktörlerden etkilenir.
37

  

Hisse senedi değerlemesinde birçok model uygulanmaktadır. Biz bu 

çalıĢmamızda en çok kullanılan modelleri ele alacağız. Bu modeller Ģunlardır: Kar 

payı modeli, borsa performans oranları yardımıyla değerleme yöntemleri ve 

indirgenmiĢ nakit akımları (ĠNA) yöntemiyle değerleme. 

1.1.6.1. Kar Payı Modelleri 

Kar payı modeli, hisse senedinin gerçek değerini, getirisine belirli bir iskonto 

oranı uygulayarak belirlemeyi öngören yöntemdir. Bu yöntemde önemli olan husus 

iskonto oranının seçilmesi sorunudur. Ġskonto oranı yatırımcı tarafından kabul 

edilebilir bir karlılık oranı biçiminde tanımlanabilir.
38

 

Bir hisse senedinin bugünkü değeri kar payı iskonto modeline göre, beklenen 

kâr paylarının veya iĢletmenin faaliyetlerinden elde edilecek net nakit giriĢlerinin 

bugüne indirgenmesiyle bulunur. Etkin bir piyasada gerçek değer ile piyasa değeri 

bir birine eĢittir. Bir hisse senedinin piyasa değeri Ģöyle bulunur: 

 

 

           D1, D2, … Dn: yıllar itibariyle beklenen kâr paylarını,  

 K:  iskonto oranını, 

                                                 
37

Alkan, a.g.e., s. 133.   
38

Taner ve Akkaya, a.g.e.,  s. 194.  
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 P0:  ise, hisse senedinin piyasa fiyatını ya da gerçek fiyatını göstermektedir.
39

 

 Dağıtılacak kar paylarının sabit olması durumunda ise Ģöyle ifade edilebilir: 

 

Dağıtılacak kar paylarının sabit bir oranda artması halinde ise 

P0 
 

   
 

G: Büyüme oranı 

1.1.6.2. Borsa Performans Oranları Yardımıyla Değerleme 

Bu baĢlık altında Piyasa Değeri/Defter Değeri modeli ve Fiyat/Kazanç oranı 

modeli anlatılacaktır. 

1.1.6.2.1.  Piyasa Değeri/Defter Değeri Modeli 

Hisse senedinin piyasa değeri ile defter değerinin oranlanması ile elde edilen 

oran olup genellikler sermaye piyasası geliĢmiĢ ülkelerde piyasada alınıp satılmayan 

bir hisse senedinin değerini tahmin etmek için kullanılır.
40

 

Bu oran hisse senedi fiyatının hisse baĢına öz sermaye değerine bölünmesiyle 

bulunmaktadır. Bu iki değerlemelerin oranlanması sonucunda bulunulan piyasa 

değeri/defter değeri oranının birin altında olması, bu hisse senetlerine yatırımın 

yapılması durumunda normalin üzerinde getirisi olacağı anlamını taĢımaktadır. 

Özellikle hisse senedinin fiyatı defter değerinin altına düĢtüğünde sonuç daha açık 

hale gelmektedir.
41

 

PD/DD=    Hisse Senedinin Piyasa Fiyatı 

                  Hisse Senedinin Defter Değeri 

Hisse Senedi Fiyatı = Ortalama Sektör DD/PD Oranı x Defter Değeri  

                                                 
39

Not Oku,  Hisse Senedi Değerlemesi, EriĢim Tarihi: 06.04.2016, http://notoku.com/hisse-senedi-

degerlemesi/  
40

Aksoy ve Tanrıöver, a.g.e., s. 402.  
41

Karan, a.g.e., s. 377. 

http://notoku.com/hisse-senedi-degerlemesi/
http://notoku.com/hisse-senedi-degerlemesi/
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1.1.6.2.2. Fiyat/Kazanç Oranı Modeli 

Hisse senedi değerlemesi yöntemleri arasında en çok kullanılan model 

fiyat/kazanç oranı modelidir.  

Bir hisse senedinin Fiyat/Kazanç oranı, hisse senedi piyasa fiyatının hisse 

baĢına kazanca bölünmesiyle bulunmaktadır.
42

 Bu yöntem etkin çalıĢan sermaye 

piyasaları için gerçeğe yakın sonuçlar verirken geliĢmekte olan ülkeler için çok 

sağlıklı olmamaktadır. Halka ilk defa arz olunacak iĢletmeler için sektörün 

ortalaması F/K oranı ortalamasının iĢletmenin hisse baĢına kazancı ile çarpılması 

sonucunda tespit edilmektedir. Fiyat/kazanç oranında daha çok yararlanan iĢletmeler, 

hisse senedinin değeri belirlenecek olan iĢletmeye benzer niteliklere sahip aynı 

faaliyet alanında ve risk sınıfında olan, sermaye yapısı, gelirleri ve üretim düzeyi gibi 

özelliklerde benzerlik gösteren, hisse senetleri piyasada iĢlem gören iĢletmelerdir. 
43

 

Kar paylarının sabit kalacağı varsayımında fiyat/kazanç oranı, hisse senedi 

piyasa fiyatının hisse baĢına kazanca bölünmesi ile elde edilir.
44

 

  Fiyat/ Kazanç Oranı  
                          

                   
 = 
 

 
 

                                            

Bu oran yatırımcının bir birim kar için hisse senedine ne kadar yatırım yapması 

gerektiğini belirlemektedir.
45

 

Gerçek değer ise, fiyat/kazanç oranının hisse baĢına net kazanca çarpılması ile 

elde edilir. Gerçek değer yatırımcı için anlam taĢır.
46

  

Gerçek Değer= (Fiyat/Kazanç Oranı) Hisse BaĢına Net Kazanç 

 

1.1.6.3. ĠndirgenmiĢ Nakit Akımları (ĠNA) Yöntemiyle Değerleme 

ĠndirgenmiĢ nakit akımları (ĠNA) yöntemine göre firmanın değeri, yaratıcılık 

gücü, Ģirketin yapısı, organizasyonu ve yönetim kadrosu ile gelecekte Ģirketin 

                                                 
42

Muammer Erdoğan ve Bekir Elmas, “Hisse Senedi Piyasalarında Görülen Anomaliler ve Bireysel 

Yatırımcı Üzerine Bir AraĢtırma”, Atatürk Üniversitesi Sosyal Bilimler Enstitüsü Dergisi, Cilt.14, 

Sayı. 2, Erzurum 2010, s. 283.  
43

Aksoy ve Tanrıöver, a.g.e., s. 403. 
44

Taner ve Akkaya, a.g.e., s. 193. 
45

Ceylan, a.g.e., s. 80. 
46

Taner ve Akkaya, a.g.e., s. 193. 
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oluĢturması beklenen nakit akımlarının analizi sonucu elde edilmektedir. Bu yöntem, 

gelecekte Ģirketin oluĢturacağı nakit akımlarının değerleme tarihi itibariyle bugüne 

indirgenmesi olarak ifade edilebilir.
47

   

ĠNA yöntemine göre Ģirket varlıkları nakit oluĢturabilecekleri sürece bir değer 

ifade etmektedir. Paranın zaman değeri olmasından dolayı yıllar itibariyle hesaplanan 

nakit akımları net bugünkü değerlerine indirgenecektir. ĠNA yöntemi, net bir iskonto 

oranına göre indirgenmiĢ nakit giriĢleri ile indirgenmiĢ nakit çıkıĢları arasındaki farkı 

ifade eder.
48

  

ĠNA yönteminde Ģirketin geçmiĢ finansal tablolarına bakarak gelecekteki nakit 

akımları tahmin edilir. Bu nakit akımları bugünkü değere indirgenmesiyle de firma 

değeri bulunur. Buna göre ĠndirgenmiĢ nakit akımları aĢağıdaki formül yardımıyla 

bulunur. 

  

 

Formüldeki;  

At: t‟ inci yıldaki net nakit akımı, 

i: Ġskonto oranını, 

n: Nakit akımları tahmininde kullanılan süreyi ifade etmektedir. 

ĠNA yöntemi kullanılırken Ģu aĢamalar takip edilecektir: 

 Varlık ve yükümlülüklerin ayrımı yapılır ve bunları oluĢturan kalemler 

tanımlanır.  

 GeçmiĢ yıllar nakit akımlarına bakılır. 

 Hangi kalemlerin nakit akımlarını etkileyeceği tahmini yapılır.  

 Varsayımlar belirlenir.  

 Ġskonto oranı tahmin edilir. 

 Artık değer tespit edilir.  

 

                                                 
47

Biymed, Firma değerlemesinde indirgenmiĢ nakit akımları yöntemi, EriĢim Tarihi: 14.01.2017,  

 http://www.biymed.com.tr/ho.asp?id=4796&ne=m  
48

Prestij danıĢmanlık, Firma değerlemesi ve değerleme yöntemleri, EriĢim Tarihi: 14.01.2017,  

http://www.prestijconsultancy.com/images/dokumanlar/firma-degerleme-yontemleri.pdf 
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 ĠndirgenmiĢ nakit akımları ile kullanılmayan arsa, arazi ve stokların değeri 

toplanır, bu toplamdan borçların bugünkü değeri çıkarılarak firma değerine 

ulaĢılır.  

 Ve son olarak, sonuçlar analiz edilir.
49

  

1.2. TÜRKĠYE’DEKĠ HĠSSE (PAY) SENEDĠ PĠYASASI VE TARĠHSEL 

GELĠġĠMĠ 

Hisse senedi piyasası, uzun vadeli fon arz ve talebinin karĢılaĢtığı piyasa olarak 

tanımlanmaktadır. Bu piyasalar geliĢmiĢ ülkelerde etkin olarak kullanılmaktadır.
50

  

GloballeĢmenin en hızlı yaĢandığı piyasalar hisse senedi piyasaları olmuĢtur. 

Hisse senedi piyasalarındaki bu geliĢimin temelinde, özellikle kurumsal yatırımcılar 

baĢta olmak üzere, yatırımcıların getiri düzeylerinden fazla fedakarlık yapmadan 

portföy çeĢitlendirmesine giderek risklerini azaltma isteği yatmaktadır.
51

  

Literatürde yer alan teoriler bir ekonominin üretim olanaklarının kolaylıkla 

alınıp-satılabilir olmasının söz konusu ekonominin lehine yararlar sağlayacağına 

iĢaret etmektedir. Bu açıdan bakıldığında söz konusu ekonomiye likiditeyi 

sağlayabilen yegane mekanizma hisse senedi piyasasıdır.
52

    

Ekonominin vazgeçilmez unsurlarından olan borsaların geçmiĢi 15. yüzyıla 

kadar uzanmaktadır. 15. yüzyıldan günümüze kadar geçen süre içerisinde borsa 

Dünya‟da inanılmaz bir Ģekilde geliĢim göstermiĢtir. Ve günümüzde teknolojinin 

geliĢimi ile birlikte hızla yoluna devam etmektedir.
53

 

Borsa Ġstanbul (BĠST) ilk olarak Ġstanbul Menkul Kıymetler Borsası (ĠMKB) 

adı altında 3 Ocak 1986 tarihinde resmi olarak faaliyete geçmiĢtir. Aslında 

Türkiye‟de borsa faaliyetleri bu tarihin 122 yıl öncesine dayanmaktadır. 1864 yılında 

Osmanlı Ġmparatorluğu‟nun son döneminde, dıĢ borçların çok olduğu bir dönemde, 

                                                 
49

Prestij danıĢmanlık, Firma değerlemesi ve değerleme yöntemleri, EriĢim Tarihi: 14.01.2017,  

http://www.prestijconsultancy.com/images/dokumanlar/firma-degerleme-yontemleri.pdf 

50
Metin AktaĢ ve Saffet Akdağ, “ Türkiye‟de Ekonomik Faktörlerin Hisse Senedi Fiyatları ile 

ĠliĢkilerinin AraĢtırılması ”, Uluslararası Sosyal Bilimler AraĢtırma Dergisi, Cilt. 2, Sayı. 2, 2013, s. 

51.  
51

Seyfettin Ünal, Finansal Piyasaları ve Ekonomik Büyüme, Ekin Basım Yayın Dağıtım, Bursa 2009, 

s. 20.     
52

Ünal, a.g.e., s. 33.  
53

Civan, a.g.e., s. 148.   
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menkul kıymetler borsası ile tanıĢmıĢtır. Ancak, imparatorluğun çöküĢü ile borsayı 

unutan Ġstanbullular nesiller sonra yeniden borsa ile tanıĢmıĢlardır.
54

 

Türkiye‟de Borsa tarihi esas itibariyle dört dönemden oluĢmaktadır. Bunlar: 

 Osmanlı Dönemi 

 Cumhuriyet Dönemi 

 Yeni (ĠMKB) Dönem 

 Son (BĠST) Dönemi 

 Osmanlı Dönemi  

Ġstanbul Menkul Kıymetler Borsasının tarihçesi Kırım savaĢına kadar 

uzanmaktadır. Osmanlı Ġmparatorluğu‟nun 1839 yılında tanzimat hareketiyle 

baĢlayan batılılaĢma faaliyetleri sonrasında Osmanlılar, Fransa ve Ġngiltere ile 

birlikte Rusya‟ya karĢı Kırım savaĢına girmiĢlerdir. Bu savaĢ öncesinde Osmanlı 

Ġmparatorluğu ciddi mali sıkıntılar çektiği ve Kırım savaĢını Avrupalı bankerlerden 

borçlanarak gerçekleĢtirmiĢtir. Kırım savaĢından sonra batılılaĢma hareketini 

hızlandıran Osmanlı Devleti orduyu yenilemiĢ, demir yolu gibi önemli projeler 

gerçekleĢtirmiĢ, Ġstanbul‟da yeni Binalar ve saraylar yapılmıĢtır. Osmanlı devleti bu 

amaçla ihraç ettiği tahviller de elden ele geçmiĢ ve ikincil bir piyasanın oluĢumuna 

olanak sağlamıĢtır.  Ġkincil piyasalar o zamanlar Galata semtinde yaĢayan 

gayrimüslümler tarafından yürütülmüĢtür. Daha sonra bu bankerler aralarında bir 

dernek kurarak Havyar Han‟da
55

 ve Komisyon Han‟da
56

 faaliyet göstermiĢlerdir. 

 Borsa iĢlemlerinin güvenilir, faaliyetlerin düzenli bir Ģekilde gerçekleĢmesi 

amacıyla Ġstanbul‟da Dersaadet Tahvilat Borsası kurulmuĢtur. Borsanın yönetimi ve 

denetimi için Maliye Bakanlığı‟nca bir komiser atanmıĢ ve 25 kiĢilik bir Yönetim 

Komitesi oluĢturulmuĢtur.
57

 1906 yılında çıkartılına bir nizamname ile borsanın adı 

Dersaadet Tahvilat Borsası‟ndan “Esham ve Tahvilat Borsası‟na”  çevrilmiĢtir. Bu 

borsa Cumhuriyet dönemine kadar sürmüĢtür.
58
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Karan, a.g.e., s.71.  
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Karan, a.g.e., s. 71.  
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Civan, a.g.e., s. 151. 
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58
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 Cumhuriyet Dönemi 

 Cumhuriyetin ilanından sonra Osmanlı borçlarını üstlenen Türkiye 

cumhuriyeti, dahile yönelik bir ekonomik politika izlemiĢ ve bunun sonucu olarak da 

borsa faaliyetleri büyük ölçüde azalmıĢtır.  

 1922 yılında çıkartılan yeni bir tüzük ile borsada bugünkü sistemin temelini 

oluĢturacak hükümler getirilmiĢ. 1929 yılında kabul edilen 1447 sayılı Menkul 

Kıymetler ve Kambiyo Borsaları Kanunu ve aynı yıl çıkartılan 8172 sayılı tüzük ile 

mevcut borsa yeniden düzenlenmiĢ ve Ġstanbul Menkul Kıymetler Borsası adı altında 

faaliyete baĢlamıĢtır. 1938 yılında çıkartılan bir kararname ile Ġstanbul Borsası 

kapatılmıĢ ve yerine “Kambiyo, Esham ve Tahvilat Borsası” adı ile açılarak 

faaliyetlerde bulunmuĢtur.
59

  

1950‟lerden sonra daha liberal politikalar izleyen Türkiye, 1960 ihtilali 

sonrası devletin çıkartmıĢ olduğu tasarruf bonolarının halkın elinde birikmesiyle 

Sirkeci‟de ikincil piyasaların ve ilk aracı kuruluĢların çıkmasına neden olmuĢtur.  

1970‟lerden sonra halka açık Ģirketlerin kurulmasıyla ülkede bir borsanın kurulması 

fikri taraftar bulmaya baĢlamıĢtır.
60

 

 Yeni (ĠMKB) Dönem 

1970‟li yıllardan sonra enflasyonun %100‟lere çıkması ve kanundaki boĢlukları 

kullanarak “Banker” adı verilen tefeciler ortaya çıkmıĢına neden olmuĢtur. Aylık 

%10‟a varan faizlerle halktan para toplayan tefeciler, kaçınılmaz olarak 1980‟lerin 

baĢında krize girmiĢlerdir. Bu bunalım, Sermaye Piyasası kurma çabalarına destek 

vermiĢ ve 30.07.1981 tarihinde 2499 Sayılı Sermaye Piyasası Kanunu TBMM‟de 

kabul edilmiĢtir. Ve bunun sonucu olarak 3 Ocak 1986 yılında Ġstanbul Menkul 

Kıymetler Borsası 41 anonim Ģirket ve 36 aracı kurumun katılımı ile faaliyete 

geçmiĢtir.
61

  

 Son (BĠST) Dönemi 

2499 Sayılı Sermaye Piyasası Kanunu yürürlükten kaldırılmıĢ ve 6362 Sayılı 

yeni Sermaye Piyasası Kanunu yürürlüğe girmiĢtir. Bu kanun hükümlerince 
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Forex Finans, Türkiye‟de Borsanın Tarihi ve GeliĢimi, EriĢim Tarihi: 10.04.2016 
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Aydın, a.g.e., s.47.    
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Karan, a.g.e., s. 73. 
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Türkiye‟de faaliyet gösteren tüm borsalar 05.04.2013 tarihinde Borsa Ġstanbul adı 

altında birleĢmiĢlerdir. Altın Borsası, VOBAġ ve ĠMKB Borsa Ġstanbul adında 

birleĢmiĢlerdir.
62

 

Tablo 1. 2. Borsanın Tarihçesi 

Osmanlı Dönemi 

 1838 Balta Limanı Ticaret AnlaĢması 

 1839 Tanzimat Hareketi 

 1854 Kırım SavaĢı Ertesi (Galata Bankerleri) 

 1856 Islahat Fermanı (Yabancılara yeni imkanlar ve Bankalar) 

 1864 Havyar Han ve Bankerlerin Örgütlenmesi  

 1866 Dersaadet Tahvilat Borsası 

 1873 Borsa Maliye Bakanlığı‟na Bağlanması 

 1881 Muharrem Kararname - Duyun-u umumiye 

 1906 Esham ve Tahvilat Borsası 

Cumhuriyet Dönemi 

 1923 Ek Tüzük (1906 tüzüğüne ek) 

 1927 Esham ve Tahvilat, Kambiyo ve Nukud Borsası 

 1929 Menkul Kıymetler ve Kambiyo Borsaları Kanunu 

 1929 Ġstanbul Menkul Kıymetler Borsası (Ġsim DeğiĢikliği) 

 1938 Kambiyo, Esham ve Tahvilat Borsası (isim DeğiĢikliği ve Ankara‟ya TaĢınma) 

 1941 Kambiyo, Esham ve Tahvilat Borsası (Tekrar Ġstanbul‟a TaĢınma) 

 1960 Sonrası( Tasarruf Bonoları) 

 1970 Halka Açık ġirketler 

 1980 Bankerler Dönemi 

Yeni (ĠMKB)Dönem 

 30.07.1981 2499 Sayılı Sermaye Piyasası Kanunu 

 06.10.1983 91 Sayılı Menkul Kıymetler Borsaları Hakkında Kanun Hükmünde Kararname 

 06.10.1984 Menkul Kıymetler Borsalarının KuruluĢ ve ÇalıĢma Esasları Hakkında 

Yönetmelik 

 18.12.1985 Ġstanbul Menkul Kıymetler Borsası Yönetmeliği 

 26.12.1985 Ġstanbul Menkul Kıymetler Borsası Faaliyete Geçti. 

 03.01.1986 Hisse Senetleri Piyasası‟nda Ġlk ĠĢlem 

Son(BĠST) Dönem  
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 05.04.2013 Türkiye‟deki tüm borsalar Borsa Ġstanbul adı altında birleĢerek ĠMKB BĠST‟e 

dönüĢtü 

 07.26.1996 Ġstanbul Altın Borsası Kuruldu 

 02.04.2005 VOBAġ faaliyete geçti 

 12.30.2012 6362 Satılı Sermaye Piyasası Kanunu Yürürlüğe Girdi 

 04.05.2013 Türkiye‟deki tüm borsalar Borsa Ġstanbul Çatısı altında birleĢ 

Kaynak: ĠMKB ve Karan, a.g.e., s. 72. 

 

Tablo 1. 3. Hisse Senetleri Piyasasının GeliĢimi 

 03.01.1986 Ġlk iĢlem-41 Aġ ve 36 Aracı Kurum  

 03.01.1993 Rüçhan Hakkı Pazarı ve Yeni Hisse Senedi Pazarı açılıĢı 

 03.11.1993 Ġlk bilgisayarlı iĢlem -50 hisse senedi 

 14.07.1994 Çift Seans ve T+2 

 21.11.1994 Tam Otomasyon   

 23.11.1994 Ulusal Pazarın KuruluĢu  

 02.01.1995 Bölgesel Pazarın KuruluĢu 

 30.01.1995 Uluslararası Pazarın KuruluĢu (Bakanlar kurulu tarafınca karara 

bağlandı) 

 06.02.1995 Toplu SatıĢlar Pazarının kuruluĢu  

 03.04.1995 Yeni ġirketler Pazarının kuruluĢu 

 27.11.1996 Gözaltı Pazarının kuruluĢu 

 31.07.2000 Pazara Doğrudan EriĢimin BaĢlaması  

 01.03. 2003 Bölgesel Pazar‟ın isminin Ġkinci Ulusal Pazar, Yeni ġirketler Pazarı‟nın 

isminin Yeni Ekonomi Pazarı olarak değiĢtirilmesi 

 01.02.2005 ĠMKB Kurumsal Yönetim Endeksinin oluĢturulması 

 Uluslararası Pazar‟ın kapatılması 

 01.02.2007 Yabancı Menkul Kıymetler Piyasası Müdürlüğü‟nün kurulması 

 01.03.2009 GeliĢen ĠĢlemler Piyasası Müdürlüğü‟nün kurulmaı 

 05.04.2013 ĠMKB, Borsa Ġstanbul‟a dönüĢtü, Hisse Senetleri Piyasasının adı Pay 

Senedi Piyasası olarak değiĢtirildi.   

Kaynak: Karan, a.g.e.,  s. 98.  
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1.2.1. Sermaye Piyasası Kurulu ve Tarihçesi 

Sermaye Piyasası Kurulu 1981 yılında çıkarılan 2499 sayılı Sermaye Piyasası 

Kanunu ile kurulmuĢtur. 2499 sayılı Sermaye Piyasası Kanununu yürürlükten 

kaldıran 6.12.2012 tarihli ve 6362 sayılı Sermaye Piyasası Kanunu ile Kurulun 

görev, yetki ve sorumlulukları yeniden düzenlenmiĢtir. Kurulun idari ve mali 

niteliklere sahip bir kamu tüzel kiĢiliği vardır. Kurul, kendisine verilen görev ve 

yetkileri kendi sorumluluğu altında bağımsız olarak yerine getirir ve kullanır. 

Kurulun ilgili olduğu Bakan, BaĢbakan tarafından görevlendirilen Bakan‟dır. 

Merkezi Ġstanbul‟dadır. Kurul, biri baĢkan olmak üzere toplamda yedi üyeden 

oluĢmaktadır.
63

  

Kurulun Amaçları 

Sermaye piyasasının güvenli, Ģeffaf ve kararlı bir Ģekilde çalıĢmasını ve 

tasarruf sahiplerinin hak ve yararlarının korunmasını sağlamak hedefleri 

doğrultusunda,  

Kurulun temel amaçları Ģunlardır:
64

 

 Sermaye piyasalarının ve kurumlarının iĢleyiĢ kurallarını belirlemek, 

 Piyasada fon kullanan Ģirketlerin belli kurallar çerçevesinde en iyi 

Ģekilde yararlanmasını sağlamak, 

 Sermaye piyasasına yatırım yapan yatırım sahiplerinin hak ve 

yararlarını korumak,  

 Piyasaların adil ve etkin bir Ģekilde çalıĢmasına olanak sağlamaktır.  

Kurulun görev, yetki ve sorumlulukları 

6362 sayılı Sermaye Piyasası Kanun madde 128‟e göre Kurulun görev ve 

yetkileri Ģunlardır: 65
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SPK, Sermaye Piyasası Kurulunun OluĢumu, EriĢim Tarihi: 08.04.2016, 
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a) Bu Kanun ile verilen görevler ile bu Kanunun emrettiği uygulamaların 

yerine getirilmesini ve öngörülen neticelerin sağlanmasını teminen gerekli olan iĢ ve 

iĢlemleri yapmak 

b) Kamunun zamanında, yeterli ve doğru olarak aydınlatılmasını sağlamak 

amacıyla genel ve özel nitelikte kararlar almak 

c) Bu Kanun kapsamına giren kurum ve ortaklıkların bağımsız denetim, 

derecelendirme, değerleme ve bilgi sistemleri denetimi faaliyetine iliĢkin Ģartları ve 

çalıĢma esaslarını belirlemek ve bu Ģartları taĢıyanları listeler hâlinde ilan etmek 

ç) Finansal istikrar ve ulusal veya uluslararası mevzuatın gereklerinin 

sağlanması amacıyla diğer finansal düzenleyici ve denetleyici kurumlarla her türlü iĢ 

birliğini yapmak ve bilgi alıĢveriĢinde bulunmak 

d) Sermaye piyasalarında düzenleme ve denetimle yetkili muadili yabancı 

kurumlar ile sermaye piyasalarıyla ilgili olarak karĢılıklılık ve mesleki sırrın 

korunması ilkeleri çerçevesinde karĢılıklı bilgi alıĢveriĢinde bulunulmasına ve belge 

taleplerinin karĢılanmasına, yabancı  ülkelerdeki sermaye piyasalarında faaliyet 

gösteren kuruluĢların Türkiye‟deki merkez, Ģube veya ortaklıkları ile yazılı bir 

sözleĢme çerçevesinde dıĢarıdan hizmet aldıkları kurumlarda denetim yapılmasına ve 

gerekli idari tedbirlerin alınmasına, bu kapsamda yürütülecek faaliyetlere iliĢkin 

masrafların paylaĢımına yönelik ikili veya çok taraflı mutabakat zabıtları imzalamak 

ve sermaye piyasalarıyla ilgili her türlü iĢ birliğini yapmak.  

e) Sermaye piyasasının geliĢmesini teminen yeni sermaye piyasası kurumlarına 

ve araçlarına iliĢkin usul ve esasları düzenlemek ve bunları denetlemek 

f) Halka açık ortaklıklarda görev alacaklar, sermaye piyasası kurumlarının 

yönetici ve diğer çalıĢanlarının mesleki eğitimi, mesleki yeterliliği ve mesleki 

ehliyetlerini gösterir sertifika verilmesine iliĢkin esasları belirlemek, bu amaçlarla 

merkez veya Ģirket kurmak ve bunların faaliyet usul ve esaslarını belirlemek 

g) Sermaye piyasasında yatırımcı ve tasarruf sahiplerine yönelik olarak yatırım 

tavsiyesinde bulunacak kiĢiler ve kuruluĢların uyacakları ilke ve esasları belirlemek 

ğ) Kamuyu Aydınlatma Platformunun iĢletim ve çalıĢma esasları ile bu Kanun 

kapsamında Kurula yapılacak bildirim ve baĢvuruların usul ve esaslarını belirlemek 

h) Sermaye piyasası kurumlarının, halka açık Ģirketlerin, borsaların ve öz 

düzenleyici kuruluĢların bilgi sistemlerinin iĢletimine ve bu Kanun çerçevesindeki 

denetimine iliĢkin usul ve esasları belirlemek 
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ı) Yerli veya yabancı akademisyen veya uygulamacılardan oluĢan çalıĢma 

gruplarına veya kiĢilere, mevcut veya gelecekteki düzenleme tercihlerinde esas teĢkil 

etmek üzere sermaye piyasalarına iliĢkin ulusal veya uluslararası nitelikli bilimsel 

araĢtırmalar yaptırmak 

i) Kurulun üyesi bulunduğu uluslararası kuruluĢlar, mali, iktisadi ve mesleki 

teĢekküller ile Türkiye‟nin doğrudan üyesi bulunduğu uluslararası kuruluĢların 

çalıĢmalarına katılmak, bu kuruluĢlarla ortak projeler geliĢtirmek ve projelerine 

katkıda bulunmak 

j) Kurulun görev alanı ile ilgili uluslararası kuruluĢlara, mali, iktisadi ve 

mesleki teĢekküllere üye olmak.  
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Kurulun yatırım hizmetleri ve faaliyetleri 

Tablo 1. 4. 6362 Sayılı Sermaye Piyasası Kanununa Göre Sermaye Piyasası 

Faaliyetleri 

Yatırım hizmetleri ve faaliyetleri  

 Sermaye Piyasası Araçları (SPA) ile ilgili emirlerin alınması ve iletilmesi  

 SPA ile ilgili emirlerin müĢteri adına ve hesabına ya da kendi adına ve müĢteri 

hesabına gerçekleĢtirmesi 

 SPA‟nın kendi adına alım ve satımı 

 Portföy yöneticiliği 

 Yatırım danıĢmanlığı 

 SPA‟nın halka arzında satıĢa aracılık etmesi 

 Çok taraflı alım satım sistemlerinin ve borsa dıĢı diğer teĢkilatlanmıĢ Pazar 

yerlerinin iĢletilmesi  

 SPK‟nın müĢteri namına saklanması ve yöntemi ile portföy saklanması  

 Kurulca belirlenecek diğer yöntem ve faaliyetlerde bulunulması 

Yan hizmetler 

 Sermaye Piyasalarına yönelik danıĢmanlık hizmetleri sunmak 

 SPA‟na yönelik yatırım araĢtırması ve finansal analiz yapılması ya da genel 

tavsiyede bulunması 

 Aracılık faaliyetlerinin yürütülmesine yönelik hizmetlerde bulunması 

 Servet yönetimi ve finansal planlama yapılması 

 Kurulca belirlenen diğer hizmet ve faaliyetlerde bulunması 

Kaynak: Karan, s. 74. 

1.2.2. Menkul Kıymetler Borsasının Tarihsel GeliĢimi 

Dünyada borsanın tarihi 15. yüzyıla kadar uzanmakta olup ilk borsa 1487 

yılında Belçika‟nın Anvers kentinde Anvers Borsası çatısında faaliyetlerde 

bulunulmuĢtur.
66

 15. yüzyılda Belçikalı tüccarlar, vadeli satıĢ sonucunda müĢteriden 

aldıkları ticari senetleri vadesinden önce nakde dönüĢtürmek amacıyla para ticareti 

ile uğraĢan kiĢilere iskonto ettirmeye baĢlamıĢlardır. Para ticareti yapan tüccarlar da 

kendilerine nakit sağlayan tasarrufçulara bu senetleri devretmek sureti ile menkul 
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kıymetlerin el değiĢtirmesi iĢlemini baĢlatmıĢlardır. Anvers Borsası, menkul 

kıymetlerin belli kurallar altında el değiĢtirmesine ve belirli bir mekanda yapılması 

amacı ile kurulmuĢtur.
67

16. Yüzyılda ise Anvers Borsasının yerini Amsterdam 

borsası almıĢtır.
68

 

Menkul kıymetler iĢlemlerinin ilk dönemlerde kahvehane, sokak köĢesi gibi 

mekanlarda yapılıyordu. Daha sonra menkul kıymetlerin iĢlem hacminin artmasıyla 

birlikte daha güvenli mekanlara taĢınmak istemiĢtir.  

Menkul kıymetlerin alınıp satıldığı bir diğer borsada Londra‟da bir 

kahvehanenin giriĢinde menkul kıymetler borsası anlamına gelen "The Stock 

Exchange" tabelası asılmıĢ ve ilk borsa burada oluĢmuĢtur.
69

  

Günümüzde dünyada önde gelen borsalardan bir diğeri ise New York 

Borsasıdır. Bu borsa kurulmadan önceki yıllarda Ģirketlerin hisse senetleri ve 

tahvillerini satan tüccarlar New York‟un günümüzde Wall Street olarak bilinen 

semtinde haftanın bir gününde kurulan semt pazarında satıĢ yapan pazar esnafına ve 

pazara gelen kiĢilere serbest piyasa kuralları ile satıĢ yapmakta idiler. Alım 

satımların belli kurallara bağlamak amacı ile 17 Mayıs 1792 günü 24 tüccar bir araya 

gelerek, New York Borsası‟nın kuruluĢunu baĢlatan Buttonwood Agreement olarak 

bilinen bir anlaĢma belgesine imza koydular. Bu anlaĢma tarihi öncesinde alım 

satımlar Wall Street‟te bir çınar ağacının altında yapılırken, anlaĢmadan sonra üyeler, 

alım ve satım iĢlemlerini 1817 yılına kadar yakındaki bir kahvehanede yapmaya 

baĢladılar. AnlaĢma, menkul kıymet alım ve satımlarının bu anlaĢmaya imza koymuĢ 

üyeler arasında yapılması Ģartını da getiriyordu. Bu birliğin resmi bir boyutu yoktu 

ve daha sonra bu tüccarlar 1817 yılında New York Stock and Exchange Board‟u 

kurarak borsa seanslarını Board‟a ait binada yapmaya baĢladılar ve 1863‟te borsanın 

ismi “New York Stock Exchange” olarak değiĢtirildi.
70
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1.2.3. BĠST’in Yapısı 

1.2.3.1. Borsa Ġstanbul'daki Piyasalar 

Borsa Ġstanbul‟daki tüm piyasalarda iĢlemler elektronik olarak yapılmaktadır. 

Borsa Ġstanbul‟un piyasaları dört ana guruptan oluĢmaktadır. Bunlar: Pay (Hisse 

Senedi) Piyasası, Borçlanma Araçları Piyasası, Vadeli ĠĢlem ve Opsiyon Piyasası, 

Kıymetli Madenler ve TaĢlar Piyasası‟dır.   

 Hisse (Pay) Senedi Piyasası:  

Hisse (pay) senedi piyasası yerli ve yabancı yatırımcılar için likit, güvenilir ve 

Ģeffaf bir yatırım ortamı sağlamayı amaçlamıĢtır. Bu piyasalarda farklı sektörlerden 

Ģirketlerin payları, yeni pay alma hakları, rüçhan hakkı kuponları, yatırım fonları 

sertifikaları ve varantlar iĢlem görmektedir.
71

 Bu piyasada seanslar sabah ve öğleden 

sonra olmak üzere iki seanstan oluĢmaktadır.
72

  

Tablo 1.5.‟de hisse (pay) senedi piyasaları (pazarları) sıralanmaktadır. 

Görüldüğü gibi eski uygulamada kullanılan hisse senedi pazarlarının bazılarında isim 

değiĢikliğine gidilmiĢtir.  
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Tablo 1. 5. Hisse (Pay) Senetlerinin ĠĢlem Gördüğü Pazarlar 

Pazar Tanım 

YILDIZ PAZAR Halka açık piyasa değeri 100 milyon TL'nin üstünde olan 

Ģirketler veya BĠST 100 kapsamındaki Ģirketler. 

ANA PAZAR Halka açık piyasa değeri 25 milyon TL‟nin üzerinde 100 

milyon TL'nin altında olan Ģirketler. 

GELĠġEN ĠġLETMELER 

PAZARI 

GeliĢme ve büyüme potansiyeline sahip, halka açık piyasa 

değeri 25 milyon TL'nin altında olan Ģirketlerdir. Bu 

pazarda iki yıl iĢlem gören Ģirketler Yıldız Pazar ve Ana 

Pazar‟a geçebilirler.  

YAKIN ĠZLEME PAZARI Mali durumlarının bozulması halinde Yıldız Pazar, Ana 

Pazar, GeliĢen ĠĢletmeler Pazarı ve Kolektif Yatırım 

Ürünleri ve YapılandırılmıĢ Ürünler Pazarı‟ndan çıkarılan 

Ģirketlerin paylarının Borsa Ġstanbul bünyesinde iĢlem 

görebileceği pazardır. (eski uygulamadaki Gözaltı 

Pazarı‟dır.) 

KOLEKTĠF YATIRIM 

ÜRÜNLERĠ VE 

YAPILANDIRILMIġ 

ÜRÜNLER PAZARI 

Yatırım Ortaklıkları Payları, Borsa fonları katılım belgesi, 

Varantlar ve Sertifikalar kot içi pazar niteliğindeki 

Kurumsal Ürünler Pazarında iĢlem görmektedirler. 

NĠTELĠKLĠ YATIRIMCI 

ĠġLEM PAZARI 

Halka arz olmadan sadece nitelikli yatırımcılara ihraç 

yapan Ģirketlerin paylarının sadece nitelikli yatırımcılar 

arasında iĢlem göreceği pazardır. 

PĠYASA ÖNCESĠ ĠġLEM 

PLATFORMU 

Halka açık statüde olup, payları Borsada iĢlem görmeyen 

Ģirketlerden, SPK tarafından bu platformda iĢlem 

görmesine karar verilenlerin payları iĢlem görecektir (eski 

uygulamadaki Serbest ĠĢlem Platformu). 

Kaynak: Borsa Ġstanbul, Pay Piyasası, EriĢim Tarihi:  

20.04.2016, http://www.borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/piyasalar/pay-piyasasi  
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Hisse (pay) senedi pazarlarında iĢlem gören paylar bazı kriterlere göre A, B, C 

ve D grubu Ģeklinde sınıflandırılmaktadır. Bu gruplarda yer alacak paylar, Borsada 

iĢlem gören tüm Ģirketlerin farklı sıralarda iĢlem gören her bir payı için ayrı ayrı 

olmak üzere, 6 ayda bir yapılacak genel değerlendirme ile belirlenir. Sınıflandırmada 

kullanılan kriterler Ģunlardır: 

“ a) Fiili DolaĢımdaki Pay (FDP) değeri 30 milyon TL ve üzerinde olan paylar A 

Grubuna, 

        b) FDP değeri 30 milyon TL‟nin altında ancak 10 milyon TL ve üzerinde olan paylar 

B Grubuna, 

       c) FDP değeri 10 milyon TL‟nin altında olan paylar C Grubuna dahil edilirler. 

       d) D Grubunda yer alacak paylar için ilgili payın iĢlem gördüğü pazar, piyasa, platform 

göz önüne alınır. GeliĢen ĠĢletmeler Piyasası (GĠP), Serbest ĠĢlem Platformu (SĠP), Nitelikli 

Yatırımcı ĠĢlemleri Pazarı (NYĠP) ve Gözaltı Pazarı'nda (GP) iĢlem gören paylar D 

Grubunda yer alırlar.”
73

 

 Borçlanma Araçları Piyasası 

1991 yılında ĠMKB bünyesinde kurulan Tahvil ve Bono Piyasası, BĠST‟in 

kurulmasıyla birlikte adı Borçlanma Araçları Piyasası olarak değiĢtirilmiĢtir.
74

  

Borçlanma Araçları Piyasası‟nda alım satım iĢlemleri elektronik olarak ve çok 

fiyat-sürekli müzayede sistemine göre yapılmaktadır. Sermaye piyasası mevzuatında, 

Borçlanma Araçları Piyasası “Nitelikli Yatırımcı” olarak tanımlanmaktadır. 

Borçlanma Araçları Piyasası Kesin Alım-Satım Pazarı, Repo - Ters Repo Pazarı, 

Menkul Kıymet Tercihli Repo Pazarı, Bankalararası Repo - Ters Repo Pazarları, Pay 

Senedi Repo Pazarı, Nitelikli Yatırımcıya Ġhraç Pazarı ve Uluslararası Tahvil 

Pazarı‟ndan oluĢmaktadır.
75

 

 Vadeli ĠĢlem ve Opsiyon Piyasası (VĠOP) 

Vadeli iĢlemler piyasalarının en önemli iĢlevlerinden biri, risk yönetimi ve 

spekülatif hareketle kar elde etme olanağı sağlamasıdır. Bu Ģekilde vadeli iĢlemler 

piyasası, piyasanın belirli bir yönde hareket etme olasılığına karĢı tedbir alabilme ya 

da bu hareketlerden yararlanma olanağı sağlamakta ve bu özellikleri sayesinde 
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spekülatörlerin yanı sıra riski minimize etmek isteyen yatırımcılara da uygun bir 

yatırım ortamı sunmaktadır. Vadeli iĢlemler piyasası likidite artıĢı sağlamaktadır.
76

  

Vadeli ĠĢlemler ve Opsiyon Piyasası BĠST‟in bünyesine girmeden önce 

Ġzmir‟de Vadeli ĠĢlem ve Opsiyon Borsası olarak faaliyetlerde bulunuyordu. BĠST‟in 

bünyesine geçerek daha fazla geliĢmesi beklenmiĢtir.  

Borsa Ġstanbul Vadeli ĠĢlem ve Opsiyon Piyasasında, vadeli iĢlem sözleĢmeleri 

için „Pay Vadeli ĠĢlem Ana Pazarı‟, opsiyon sözleĢmeleri için „Pay Opsiyon Ana 

Pazarı' ve 'Endeks Opsiyon Anapazarı‟ olmak üzere üç ayrı iĢlem pazarı vardır. 

Opsiyon sözleĢmesi: Belirli bir menkul kıymeti, önceden belirlenen bir vadeden veya 

fiyattan alma ya da satma hakkı veren sözleĢmelerdir. SözleĢmeyi elinde tutan kiĢi 

sözleĢmeye konu olan kıymeti alma ya da satma hakkına sahip olurken, sözleĢmeyi 

satan taraf ise vadede sözleĢmeyi elinde tutan tarafın, sözleĢmeye konu olan kıymeti 

sözleĢme Ģartları içerisinde almak veya satmak istemesi durumunda, sözleĢme 

hükümlerini yerine getirmekle yükümlüdür.
77

 

 Kıymetli Madenler ve TaĢlar Piyasası 

Ġlk olarak 1995 tarihinde faaliyette geçen Ġstanbul Altın Borsası‟nın kuruluĢ 

amacı Ģunlardır;
78

 

1. Altın sektörü ile finans sektörü arasında köprü görevini üstlenmek, 

2. Sektörün kurumsallaĢmasına, uluslararası rekabete açılmasına ve altının 

önemli ihracat kalemlerinden biri durumuna gelmesine katkı sağlamak,  

3. Kıymetli madenlerin dünya piyasalarına paralel Ģartlarda iĢlem gördüğü 

bir piyasa ortamını oluĢturmak, teĢkilatlı bir kurum kimliğinde likidite 

sağlamak, 

4. Kıymetli maden iĢlemlerinde referans fiyatı belirlemek, baĢta altın 

olmak üzere kıymetli madenlere dayalı yatırım araçları vasıtasıyla 
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finansal ürün yelpazesini geniĢleterek ulusal ve uluslararası piyasalara 

entegrasyonu sağlamak  

5. Kıymetli taĢ iĢlemleri ile de sektöre ihtiyaç duyduğu alanlarda organize 

piyasa Ģartları sunmak sayılabilir. 

Daha sonra Ġstanbul Altın Borsasının BĠST‟in bünyesine girmesiyle, Ġstanbul 

Altın Borsasının yerine Kıymetli Maden ve TaĢlar Piyasası faaliyetlerde 

bulunmuĢtur. 

Kıymetli Maden ve TaĢlar Piyasası 3‟e ayrılmıĢtır. Bu piyasanın alt pazarları 

olarak standart, standart dıĢı, cevherden üretim altın, platin, gümüĢ ve paladyum 

üzerine spot iĢlemlerin yapıldığı Kıymetli Madenler Piyasası, ödünç ve sertifika 

iĢlemlerinin yapıldığı Kıymetli Madenler Ödünç Piyasası ile elmas ve kıymetli 

taĢların iĢlem görebildiği Elmas ve Kıymetli TaĢ Piyasası yer almaktadır.
79

   

1.2.3.2. BĠST Pay (Hisse) Senedi Endeksleri 

BĠST pay endekslerine geçmeden önce endeks teriminden kısaca bahsedelim.  

Endeks bir tür piyasa göstergesidir. Bu gösterge bir veya daha fazla değiĢkenin 

bulunduğu ortamdaki hareketlerden ibaret olan oransal değiĢimi ölçmede kullanılır.
80

  

 Hisse senedi endeksleri yani pay endeksleri, borsada iĢlem gören hisse 

senetlerinin performanslarının ölçülmesi amacıyla kullanılan önemli bir göstergedir. 

Pay endeksleri, hisse senedi piyasasının genel bir göstergesi durumunda olup fiyatlar 

dikkate alınarak oluĢturuldukları için piyasa performansı hakkında bilgi vermektedirler. 

Yatırımcılar bu endekslere bakarak yatırım yapacağı veya yatırımını sonlandıracağı 

sektörü belirlemektedir.
81

  

BĠST‟in BISTECH‟e geçmesiyle birlikte pay endekslerinde kurallar değiĢtiğini 

Kamuyu Aydınlatma Platformu‟ndan (KAP) duyurdu. Yapılan duyuruda Ģu ifadelere 

yer verildi:  
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"BĠST Pay Endeksleri Temel Kuralları (Temel Kurallar) ile ilgili olarak, Borsamız 

Genel Müdürlüğünce; 30.11.2015 tarihinden itibaren BĠST Ulusal ve BĠST Ġkinci Ulusal 

Endekslerinin hesaplanmasına son verilmesine, 30.11.2015 tarihinden itibaren, Yıldız 

Pazar‟da iĢlem gören Ģirketlerden oluĢan BĠST Yıldız, Ana Pazar‟da iĢlem gören 

Ģirketlerden oluĢan BĠST Ana Endekslerinin Fiyat ve Getiri olarak hesaplanmaya ve 

yayımlanmaya baĢlanmasına, BĠST Yıldız Endeksinin kodunun XYLDZ, BĠST Ana 

Endeksinin kodunun XBANA olmasına, KapanıĢ fiyatından hesaplanan BĠST 100 Fiyat 

Endeksinin 27.11.2015 tarihli 2. seans kapanıĢ değerinin, BĠST Yıldız ve BĠST Ana Fiyat 

ve Getiri Endekslerinin baĢlangıç değeri olmasına, 30.11.2015 tarihinden itibaren BĠST 30 

ve BIST 100 Fiyat Endekslerinin seans süresince 1 saniyede bir hesaplanmasına 

baĢlanmasına, Yeni Pay Alım Satım Sistemi‟nin devreye gireceği tarihte geçerli olmak 

üzere 31.12.2014 tarihli ve 2014/6 sayılı Duyurunun iptal edilmesine ve Ek‟te sunulan 

BĠST Pay Endeksleri Temel Kurallarının son halinin kabulüne karar verilmiĢtir".
82 

BĠST Pay (Hisse) Senedi Endeksleri altı guruptan oluĢmaktadır. Bunlar:
83

  

 Temettü Endeksleri 

 Kurumsal Yönetim Endeksi 

 Sürdürülebilirlik Endeksi 

 ġehir Endeksleri 

 Halka Arz Endeksi 

 KOBĠ Sanayi Endeks 

BĠST Pay Endeksleri hem fiyat hem de getiri olarak hesaplanır. Fiyat Endeksi 

ve Getiri Endeksi arasındaki tek fark nakit temettü ödemelerinde ortaya çıkar. Getiri 

endeksleri, hisse senetlerinin fiyatlarındaki değiĢimlerin yanı sıra Ģirketlerin 

ödedikleri temettüyü de dikkate alarak hesaplanan endekslerdir. Fiyat endeksleri ise 

endekslerin hesaplanmasında ödenen temettüyü dikkate almayan endekslerdir. 

Hesaplanan endeksleri, 16 tane endeksten oluĢmaktadır. ÇalıĢmamızda bu 

endeksler detaylı bir Ģekilde ele alınacaktır.   

 BĠST 100 Endeksi 

 Borsa Ġstanbul Pay Piyasası için temel endeks olarak kullanılmaktadır. Yıldız 

Pazar ve Ana Pazar‟da iĢlem gören Ģirketlerle, Kolektif Yatırım Ürünleri ve 
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YapılandırılmıĢ Ürünler Pazarı‟nda iĢlem gören gayrimenkul yatırım ortaklıkları ve 

giriĢim sermayesi yatırım ortaklıkları arasından seçilen 100 paydan oluĢmakta olup, 

BĠST 30 ve BIST 50 endekslerine dahil olan hisse senetlerini de kapsar.  

 BĠST 50 Endeksi  

Yıldız Pazar ve Ana Pazar‟da iĢlem gören Ģirketlerle, Kolektif Yatırım Ürünleri 

ve YapılandırılmıĢ Ürünler Pazarı‟nda iĢlem gören gayrimenkul yatırım ortaklıkları 

ve giriĢim sermayesi yatırım ortaklıkları arasından seçilen 50 paydan oluĢmakla 

birlikte, BĠST 30 endeksine dahil payları da kapsar.  

 BĠST 30 Endeksi  

Yıldız Pazar ve Ana Pazar‟da iĢlem gören Ģirketlerle, Kolektif Yatırım 

Ürünleri ve YapılandırılmıĢ Ürünler Pazarı‟nda iĢlem gören gayrimenkul yatırım 

ortaklıkları ve giriĢim sermayesi yatırım ortaklıkları arasından seçilen 30 hisse 

senedinden oluĢmaktadır. 

 BĠST 100-30 Endeksi  

BĠST 100 Endeksindeki paylara dahil olup, BĠST 30 Endeksinde yer almayan 

70 paydan oluĢur.  

 BĠST Kurumsal Yönetim Endeksi 

Borsa Ġstanbul pazarlarında iĢlem gören  (Yakın Ġzleme Pazarı ve C ve D 

gurupları hariç) ve belirlenmiĢ asgari kurumsal yönetim derecelendirme notuna sahip 

olan Ģirketlerin paylarından oluĢur. 

Kurumsal Yönetim Ġlkelerine uyum notu, , Ģirketin tüm kurumsal yönetim 

ilkelerine uyumuna iliĢkin yapılan değerlendirme sonucunda, SPK tarafından 

belirlenmiĢ derecelendirme kuruluĢları listesinde bulunan derecelendirme 

kuruluĢlarınca verilmektedir.   

 BĠST Tüm Endeksi 

Borsa Ġstanbul pazarında iĢlem gören, Menkul Kıymet Yatırım Ortakları 

haricindeki diğer Ģirketlerin paylarından oluĢmaktadır.  

 

 



35 

 

 BĠST Tüm-100 Endeksi 

 BĠST Tüm Endeksine dahil olup, BĠST 100 Endeksinde yer almayan 

Ģirketlerin paylardan oluĢur. 

 Sektör Endeksleri ve Alt Sektör Endeksleri  

Borsa Ġstanbul pazarında iĢlem gören, Menkul Kıymet Yatırım Ortakları 

haricindeki diğer Ģirketlerin paylarından oluĢmaktadır.  

 BĠST Yıldız Endeksi  

Yıldız Pazar‟da iĢlem gören Ģirketlerin paylarından oluĢur. 

 BĠST Ana Endeksi  

Ana Pazar‟da iĢlem gören Ģirketlerin paylarından oluĢur.  

 

 BĠST Menkul Kıymet Yatırım Ortaklıkları Endeksi  

Borsa Ġstanbul pazarlarında iĢlem gören menkul kıymet yatırım 

ortaklıklarının paylarından oluĢur.  

 BĠST ġehir Endeksleri  

Borsa Ġstanbul pazarlarında iĢlem gören ve ana üretim/hizmet faaliyetlerinin 

gerçekleĢtiği veya Ģirket merkezinin bulunduğu Ģehre göre gruplandırılmıĢ paylardan 

oluĢur. Mali sektörde faaliyet gösteren Ģirketler ile perakende ticaret sektöründe 

faaliyet gösteren(Holding hariç) Ģirketlerin payları kapsam dıĢındadır. 

 BĠST Temettü Endeksi  

Yıldız Pazar ve Ana Pazar‟da iĢlem gören Ģirketlerle, Kolektif Yatırım 

Ürünleri ve YapılandırılmıĢ Ürünler Pazarı‟nda iĢlem gören gayrimenkul yatırım 

ortaklıkları ve giriĢim sermayesi yatırım ortaklıkları arasından seçilen paylardan 

oluĢur. Son 3 yılda nakit temettü dağıtan Ģirketlerin paylarından oluĢmaktadır. 

 BĠST Temettü 25 Endeksi  

BĠST Temettü Endeksinde yer alan ve değerleme günü itibariyle temettü 

verimlerine göre büyükten küçüğe doğru yapılan sıralamada ilk 2/3‟lük dilimde yer 

alan, fiili dolaĢımda bulunan kısmının piyasa değeri en büyük olan 25 paydan oluĢur.  
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 BĠST Halka Arz Endeksi  

Halka arz edilerek, Yıldız Pazar ve Ana Pazar‟da iĢlem görmeye baĢlayan 

Ģirketlerle Kolektif Yatırım Ürünleri ve YapılandırılmıĢ Ürünler Pazarı‟nda iĢlem 

görmeye baĢlayan gayrimenkul yatırım ortaklıkları ve giriĢim sermayesi yatırım 

ortaklıklarının paylarından oluĢur ve payların iĢlem görmeye baĢladığı ilk gün itibari 

iki yıl endeks kapsamında kalınır.  

 BĠST KOBĠ Sanayi Endeksi  

Yıldız Pazar, Ana Pazar ve GeliĢen iĢletmeler Pazarı‟nda iĢlem gören sanayi 

Ģirketlerinden, Bilim, Sanayi ve Teknoloji Bakanlığının ilgili yönetmeliğindeki 

KOBĠ tanımında yer alan çalıĢan sayısı hariç, yıllık net satıĢ hasılatı veya mali 

bilanço büyüklüğü Ģartlarından herhangi birisini sağlayanların paylarından 

oluĢmaktadır.
84
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ĠKĠNCĠ BÖLÜM 

HĠSSE SENEDĠ FĠYATLARINI ETKĠLEYEN FAKTÖRLER 

Hisse senedi fiyatları ve makroekonomik değiĢkenler arasındaki iliĢkinin 

incelenmesinin en önemli nedeni, hisse senedi değerlemesinde önemli yeri olan kâr 

paylarının ve iskonto oranının reel ekonomik değiĢkenlerden önemli ölçüde 

etkilenmesidir.
85

  

Hisse senetlerinin diğer yatırım araçlarına göre yüksek risk ve buna bağlı 

olarak yüksek getiri sağlamasından dolayı, diğer yatırım araçları yerine hisse 

senetlerine yatırım yapmayı planlayan bilinçli yatırımcılar hisse senedi getirisini 

etkileyebilecek faktörleri analiz ederek en kârlı yatırımı yapma eğilimi 

içerisindedirler.
86

   

Hisse senedi fiyatlarını etkileyen faktörler tüm sermaye piyasası faktörleri için 

önemlidir. Genellikle borsadaki tüm hisse senedi fiyatları aynı dönemde artar veya 

azalır. Buradan hareketle bütün piyasaya etki eden bazı faktörlerin olabileceği 

izlenimi doğar.
87

  

Hisse senedi fiyatlarını etkileyen faktörlerin bilinmesi, hisse senedi hareket 

yönünün baĢarılı bir Ģekilde belirlenmesi açısından önem arz etmektedir. Çünkü hisse 

senedi fiyatlarını etkileyen faktörlerdeki değiĢime bağlı olarak hisse senedi fiyatları 

değiĢim gösterecektir. Yatırımcı hisse senedi fiyatlarını etkileyen faktörleri dikkate 

almazsa, vereceği yatırım kararında hataya düĢecektir.
88

 

Hisse senedi ile makroekonomik faktörler arasındaki iliĢki uzun yıllardan beri 

çeĢitli finansal ve ekonomi uzmanların araĢtırma konusu olmuĢtur. Bazı 

araĢtırmacılar ekonomik göstergelerin yardımı ile hisse senedi fiyatlarında meydana 

gelecek herhangi bir değiĢimin önceden tahmin edilebileceğini ileri sürmüĢlerdir. 
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Bazı araĢtırmacılar da konuya olaya etkin piyasa kuramı açısından yaklaĢarak hisse 

senedi fiyatlarının gelecekle ilgili bütün beklentileri yansıttığını ve bundan dolayı da 

geçmiĢ ekonomik verilerle gelecekteki fiyat değiĢimlerinin tahmin edilmesinin 

mümkün olmayacağı görüsünü savunmuĢlardır. Dolayısıyla, etkin bir piyasada hiçbir 

yatırımcı geçmiĢ fiyat hareketlerini analiz ederek ortalama piyasa getirisi üzerinde 

bir getiri elde edemez.
89

  

1980 ve 1990‟lı yıllarda baĢta Amerika BirleĢik Devletleri olmak üzere pek 

çok ülkede hisse senedi fiyatlarında beklenmedik dalgalanmalar görülmüĢtür. Birçok 

araĢtırmacı bu dalgalanmaların makroekonomik faktörlerden kaynaklanabileceğini 

ifade etmiĢtir. Bunun üzerine bu araĢtırmacılar para arzı, enflasyon, faiz oranı, gayri 

safi milli hâsıla, dıĢ ticaret dengesi, sanayi endeksleri, altın fiyatları, döviz kuru ve 

petrol fiyatları gibi makroekonomik değiĢkenler ile hisse senedi fiyatları arasındaki 

iliĢkiyi araĢtırmıĢlardır.
90

  

2.1. ENFLASYON VE HĠSSE SENEDĠ FĠYATLARI ĠLĠġKĠSĠ 

Enflasyon oranının hisse senedi fiyat hareketleri üzerinde en etkili faktörlerden 

birisi olduğu düĢünülmektedir. Dolayısıyla hisse senedi yatırımcılarının, yatırım 

kararlarını verirken en çok dikkat ettikleri faktörlerin baĢında enflasyon oranı 

gelmektedir.
91

 

Literatürü incelediğimizde hisse senedi ile enflasyon arasındaki iliĢki çok 

araĢtırmaya konu olmuĢtur. Bazı araĢtırmacılar bu iki değiĢken arasında iliĢkinin 

pozitif olduğunu ileri sürerken, bazıları ise bu değiĢkenler arasında negatif yönlü 

iliĢki olduğunu iddia etmiĢlerdir.  

2.1.1.Enflasyonla Hisse Senedi Fiyatları Arasındaki Ters Yönlü ĠliĢki 

Hisse senedi fiyatı ile enflasyon arasında negatif yönlü iliĢki olduğunu belirten 

birçok çalıĢma vardır. Örneğin;  Jaffe ve Mandelker (1976), Bodie (1976), Nelson 

(1976), Fama ve Schwert (1977) ve Gültekin (1983) çalıĢmalarında hisse senedi ile 

enflasyon arasında negatif yönlü iliĢki olduğunu öne sürmüĢlerdir.  Ancak bu 
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sonuçlar, hisse senedinin enflasyon karĢı iyi bir korunma olması gerektiğini ileri 

süren görüĢler ile çeliĢmektedir.
92

  

Enflasyonla hisse senedi getirileri arasındaki negatif yönlü iliĢkinin açıklaması 

ilk olarak Fama (1981) tarafından ileri sürülmüĢ, daha sonra Kaul (1987) tarafından 

geniĢletilmiĢtir. Literatürde „vekâlet etkisi‟ olarak bilinen bu hipotez, negatif yönlü 

iliĢkinin, enflasyon ve gelecekteki üretim büyümesi arasındaki negatif korelasyona 

bağlı olarak ortaya çıktığını ileri sürmektedirler. Hisse senedi fiyatları firmaların 

gelecekteki kazanç potansiyellerini yansıttığından, enflasyon oranındaki artıĢ 

sebebiyle tahmin edilen ekonomik düĢüĢ, hisse senedi fiyatlarını ve dolayısıyla hisse 

senedi getirilerini düĢürecektir.
93

  

Kaul (1987), ABD, Ġngiltere, Kanada ve Almanya‟dan elde ettiği veriler 

sonucunda hisse senedi ile enflasyon arasında negatif yönlü iliĢki tespit etmiĢtir. 

 Reilly (1997), enflasyonun hisse senedi getirisi ile ve kar marjı ile öz sermaye 

verimliliğini açıklamaya yardımcı olan enflasyon arasında negatif bir korelasyonun 

olduğunu ileri sürmüĢtür. Hisse senedi getiri analizi ve öz sermaye verimliliği 

sonuçları göre, nispeten düĢük enflasyonun yaĢandığı dönemlerde, yüksek enflasyon 

yaĢandığı dönemlere göre hisse senedi getirisi ve öz sermaye verimliliği daha yüksek 

olmuĢtur. Enflasyonun düĢük olduğu dönemlerde daha yüksek getiri sağlaması ve 

sözü geçen bu kazançların büyüme oranı ile enflasyonun doğrudan doğruya 

karĢılaĢtırılması ile açıklanabilir. Enflasyon oranının düĢük olduğu dönemlerde 

kazançların büyüme oranı genellikle enflasyonun oranını aĢmaktadır. Buna karĢılık 

enflasyon oranının yüksek olduğu dönemlerde ise kazançların büyüme oranı 

genellikle enflasyon oranından daha düĢük olmaktadır.
94

    

Chatrath (1996), Gorenewold (1997) ve Reilly (1997)‟nin de arasında 

bulunduğu birçok araĢtırmacı yüksek enflasyon oranlarının düĢük kar marjlarına 

neden olacağı inancından dolayı, hisse senedi fiyatları ile enflasyon oranı arasında 

negatif yönlü bir iliĢki olduğunu savunmaktadırlar. Daha açık bir ifadeyle, firma ile 

ilgili düĢük kar marjı beklentisi yatırımcının bu firmanın hisse senedinden elde 
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etmeyi beklediği getiri ile ilgili kötümser bir bakıĢ açısına sahip olmasına neden 

olacaktır.
95

 

Enflasyonun hisse senedi getirilerini negatif yönlü iliĢki olduğunu belirten 

çalıĢmalarda genel olarak artan fiyat düzeyinin yani enflasyonun mal arz ve talebinde 

dengesizlik ve bozulma meydana getirdiği ve bunun ise Ģirket bilançolarını olumsuz 

etkilediği belirtilmiĢtir. Ayrıca Ģirketlerin gelecekte elde edilmesi beklenen 

gelirlerinin net bugünkü değerini düĢürmesinin de hisse senedi fiyatlarını olumsuz 

etkilediğini çalıĢmalarında belirtmiĢlerdir.
96

  

Bazı araĢtırmacılar çalıĢmalarında, enflasyon ve hisse senedi getirileri 

arasındaki negatif yönlü iliĢkinin, enflasyon dönemlerinde yatırımcıların, hisse 

senetlerinden faiz getiren diğer varlıkları yönelmelerinin bir sonucu olarak 

görmektedirler.
97

  

2.1.2. Enflasyonla Hisse Senedi Fiyatları Arasındaki Doğru Yönlü ĠliĢki 

Fisher (1930) hipotezine göre ekonomide nominal oranlar enflasyonla birebir 

iliĢki içindedir. Bu sebeple enflasyonla hisse senetleri getirileri pozitif yönlü iliĢki 

içerisindedir. Hisse senedi getirileri enflasyondaki değiĢimleri katlanacağından 

enflasyon yatırımcıların satın alma gücünü etkilemeyecektir.
98

 

Enflasyonla hisse senedi arasında pozitif yönde bir etkinin olduğunu belirten 

çalıĢmalarda ise hisse senetlerindeki fiyat hareketlerinin, enflasyona karĢı bir koruma 

gibi hareket ettiği ve enflasyon oranındaki artıĢ kadar hisse senedi fiyatlarında da bir 

artıĢ yaĢandığı belirtilmektedir.
99

  

Kargı ve Terzi (1997) hipotezlerinde hisse senedinin enflasyon oranını pozitif 

yönde, fakat zayıf yönde tepki gösterdiği sonucuna varmıĢlardır. Hisse senedi 
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piyasasının enflasyona karĢı koruyucu bir zırh olabilmesi için uzun dönemde birlikte 

hareket etmesi gerektiğini savunmuĢlardır.
100

 

Yurttançıkmaz (2012) çalıĢmasında enflasyonun oldukça yüksek düzeyde ve 

pozitif yönlü bir etkisi olduğu belirtmektedir. Özellikle yüksek enflasyon 

dönemlerinde hisse senetlerinin enflasyon artıĢları sonucu olağan değer kayıplarına 

karĢı belli düzeyde değer kazanması beklenen bir sonuçtur. Enflasyonun düĢük 

olduğu dönemlerde hisse senedi değerlerindeki artıĢların enflasyon ile iliĢkisi 

konusunda net bir sonuç elde edilmesi olasıdır.
101

 

Fosback (1991), Abdullah ve Hayworth (1993) , enflasyonla hisse senedi 

pozitif yönlü olduğunu ve Fisher varsayımının geçerli olduğunu savunmaktadır. 

Enflasyonun olduğu durumlarda, hisse senedinin firmalara borcun getirdiği 

yükümlülükleri getirmemesi nedeni ile daha avantajlı olmasından dolayı, enflasyonla 

hisse senedi arasında pozitif yönlü bir iliĢki bulunduğunu savunmuĢlardır. Abdullah 

ve Hayworth (1993) ve Fosback (1991), kısa dönemde artan faiz oranları ve artan 

belirsizlik nedenleri ile enflasyonun hisse senedi fiyatları üzerinde negatif etkisi olsa 

da, uzun dönemde bu etkinin pozitif olduğunu savunmaktadırlar. Firmaların 

faaliyetlerinde enflasyon ortamına uyum sağladıktan sonra pozitif reel getiri 

sağlayacakları ve hisse senetlerinin reel varlıklar üzerinde mülkiyet hakkı 

sağlamasından dolayı, hisse senedi fiyatları ile enflasyon arasında uzun vadede 

pozitif bir iliĢkinin ortaya çıkacağını savunmuĢlardır.
102

  

2.2. FAĠZ ORANI VE HĠSSE SENEDĠ FĠYATLARI ĠLĠġKĠSĠ 

Faiz oranı hisse senedi fiyatlarına etkisi dolaylı ve dolaysız olmak üzere iki tür 

etkiye sahiptir. Faiz oranının gerçek değerin hesaplanmasında kullanımı, faiz 

oranının yatırımcının al/sat kararında dolaysız olarak etkin bir rol oynamasına sebep 

olur. Hisse senetlerine alternatif olan tahvillerin faiz oranlarının da hisse senedine 
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talebi etkileyerek ve hisse senedi fiyatları üzerinde dolaylı olarak etkili olacağı 

söylenebilir.
103

  

Uzun vadeli faiz oranları ile hisse senedi fiyatları arasındaki temel kuramsal 

iliĢki tersine kuruludur. Azalan faiz oranları artan hisse senedi fiyatlarını haber 

verirken, aksi bir durum ise artan faiz oranları düsen hisse senedi fiyatlarının 

habercisidir. Dolayısıyla faizden çıkan paranın bir kısmı hisse senedi alımları yoluyla 

fiyatların yükselmesini sağlayacaktır.
104

 

Hisse senetleri sabit getirili menkul kıymet olmadığından faiz oranı riskinden 

sınırlı Ģekilde etkilenmektedir. Bu etkileĢim, piyasa faiz oranı ile hisse senetleri 

arasından ters yönlü iliĢki üzerinden açıklanabilir. Faiz oranlarındaki yükseliĢ, 

yatırımcıların hisse senedi yerine sabit getirili menkul kıymetlere yatırımlarının 

kaymasına neden olacaktır. Bu durum hisse senedine olan talebin azalmasına bağlı 

olarak hisse senedi fiyatları düĢecektir.
105

  

Ekonomi teorisine göre, faiz oranı ile hisse senedi getirileri arasındaki iliĢki 

negatiftir. Yani faiz oranlarındaki bir artıĢın hisse senedi getirilerini düĢürmesi 

beklenmektedir.
106

  

Faiz oranı artması tahvil fiyatlarını düĢürecek ve dolayısıyla hisse senedi 

yatırımı da dahil olmak üzere alternatif yatırım araçlarından tahvile doğru geçiĢ söz 

konusu olacaktır. Bu durum hisse senedi fiyatlarının düĢmesine neden olacaktır.
107

  

Yılmaz, Güngör ve Kaya (1997) hipotezlerinde faiz oranlarındaki değiĢim, 

hisse senedi fiyatlarını iki Ģekilde etkilediğini savunmaktadırlar.  Bunlardan ilki, 

firmaların nakit akımlarını kapitalize etmekte kullandıkları oranı etkilemesiyle, 

ikincisi ise firmaların gelecekteki nakit akım beklentilerini değiĢtirmesiyle ortaya 

çıktığını belirtmektedirler.
108
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Özin ve Çifter (2007) çalıĢmalarında yerel ve global faiz oranlarındaki 

değiĢimin hisse senedi getirilerine etkisini araĢtırmıĢlardır. Türkiye Hazinesi 

tarafından ihraç edilen hazine bonosunun faiz oranı ve ABD Hazinesi‟nin ihraç ettiği 

10 yıllık hazine bonosuna ait faiz oranının 03.01.2002-16.08.2006 tarihleri arasındaki 

günlük değiĢimleri kullanılarak oluĢturulan 6 farklı GARCH modeli faiz oranları ile 

hisse senedi getirilerinin oynaklığı arasında anlamlı iliĢkinin olduğunu 

belirtmiĢlerdir. Yerel faiz oranlarının hisse senedi getirilerinin oynaklığı üzerinde 

göreceli olarak daha baskın ve negatif bir etkiye sahip olduğunu belirtirken,  ABD 

doları cinsinden faiz oranlarının hisse senedi getirilerine oynaklığını açıklama gücü 

ise göreceli olarak daha zayıf ve pozitif bir görünüm ortaya çıktığını 

belirtmektedirler. 
109

 

Tezcan (2009) yüksek lisans tezinde faiz oranlarının hisse senedi getirileri 

üzerindeki etkisini araĢtırmıĢtır.  ÇalıĢma 02.01.2003 – 17.10.2008 tarihleri arasını 

kapsamakta olup,  bağımlı değiĢken olarak ĠMKB‟de iĢlem gören sektör 

endekslerinin gün sonu kapanıĢ değerleri, bağımsız değiĢken olarak devlet iç 

borçlanma senetlerinin gösterge niteliğindeki yıllık bileĢik faiz oranları 

kullanmaktadır.  Faiz oranlarının hisse senedi getirileri üzerindeki etkisinin tespitinde 

TGARCH ekonometri modeli kullanılmıĢtır. ÇalıĢmadan faiz oranlarındaki 

değiĢimin hisse senedi getirilerindeki oynaklığı önemli miktarda ve negatif yönde 

etkilediği sonucuna varmaktadır.
110

  

Poyraz ve Tepeli (2015) çalıĢmalarında Hazine Bonosu Faiz Oranları ile BIST 

100 Endeksi arasında negatif iliĢki tespit etmektedirler. Ġkilinin Granger Nedensellik 

Testi sonuçları yorumlandığında ise; Hazine Bonosu Faiz Oranları‟ndaki bir değiĢme 

BĠST Endeksi‟ni etkilemekte, BĠST Endeksi‟ndeki bir değiĢme de Hazine Bonosu 

Faiz Oranlarını etkilediği sonucuna varmaktadırlar.  Çünkü hisse senedine alternatif 

yatırım aracı olan faiz oranlarının yükselmesini pozitif bir durum olarak 
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yorumlayacak ve elinde hisse senedi bulunduran yatırımcılar, elindeki hisse 

senetlerini satıp hisse senetlerine göre çok daha risksiz olan faize yatıracaktır.
111

  

Faiz oranlarındaki artıĢın hisse senedini olumsuz etkileyen birçok oluĢum 

mevcuttur. Bunlar
112

;  

1- Faiz oranındaki artıĢın kar payı dağıtımlarına uygulanacak iskonto oranını 

artırmasıyla hisse senedi fiyatlarını azaltacaktır.   

2- Elde tutulan varlıkların bir alternatifi olarak diğer sabit getirili varlıklar daha cazip 

hale gelecektir.  

3- Faiz artıĢı, yatırımcıların borçlanma eğilimi ve hisse senedine yatırım yapma 

isteğini azaltacaktır. 

4- Son olarak,  yatırım maliyetlerinin artması ve buna bağlı olarak kar marjlarının 

olumsuz etkilenmesiyle hisse senedi fiyatlarını olumsuz etkileyecektir. 

2.3. DÖVĠZ KURU VE HĠSSE SENEDĠ FĠYATLARI ĠLĠġKĠSĠ  

Literatür incelendiğinde döviz kuru hisse senedi fiyatını etkileyen önemli 

değiĢkenlerden biridir.  Finansal serbestleĢme sürecinin ve uluslararası sermaye 

hareketlerinin ulaĢtığı boyut bu iki değiĢken arasındaki iliĢkinin önemini daha da 

arttırmıĢtır.
113

  

Döviz kurları ve hisse senedi fiyatları arasındaki iliĢkiye yönelik iki yaklaĢım 

bulunmaktadır. Bunlar  “geleneksel” ve “portföy dengesi” yaklaĢımlarıdır.  

Geleneksel yaklaĢıma göre döviz kuru ile hisse senedi arasında pozitif bir iliĢki söz 

konusudur.  Döviz kurunun değiĢmesi firmaların kârlılığını etkileyerek hisse senedi 

fiyatlarında bir değiĢmeye neden olmakta ve bu iki değiĢken arasında pozitif bir iliĢki 

oluĢturmaktadır. Portföy dengesi yaklaĢımında ise hisse senedi fiyatlarının artması 
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döviz kurunda azaltıcı bir etki meydana getirmektedir. Dolayısıyla negatif bir iliĢkiye 

neden olmaktadır.
114

  

Bu kısımda döviz kuru ile hisse senedi fiyatları arasındaki iliĢki inceleyen 

araĢtırmacıların hangi görüĢleri savundukları ve ne tür sonuçlara vardıklarına 

değineceğiz. 

Pekkaya ve Bayramoğlu (1997) çalıĢmalarında 1990- 2007 tarih aralığını 

kapsayan YTL/USD döviz kuru, ĠMKB 100 endeks ve S&P 500 endeks verileri 

kullanılarak, aralarındaki nedensellik iliĢkileri araĢtırmıĢlardır.  Bu dönem aralığında 

(1990-2007) ĠMKB 100 ve S&P 500 endekslerinden döviz kuruna Granger 

nedenselliği bulmuĢlardır. S&P 500 endeksi, tek yönlü olarak ĠMKB 100 endeksi ve 

döviz kurunu etkilemekte olup, bu değiĢkenlerden etkilenmemektedir.
115

  

Özçiçek (1997), döviz kuru belirlenmesinde portföy yaklaĢımı hisse senedi 

değerlerindeki artıĢ para talebini artırarak faiz seviyesini artıracağını öne 

sürmektedir. Faizin artması sonucunda ise ulusal para birimine talep artar, 

dolayısıyla para birimi değerlenecektir.
116

  

Özciçek (1997) kur ve ĠMKB değerleri oynaklıkları arasındaki aynı ay 

içerisindeki iliĢki katsayısı pozitif olduğunu ileri sürmektedir. Kur‟da oynaklık artıĢı 

ve borsa endeksler oynaklık artıĢı aynı ayda gerçekleĢmekte ve gecikmeli iliĢki 

negatif yönlü olmaktadır. Kur oynaklığından hisse senedi piyasası yönüne doğru 

daha kuvvetli kanıt bulunduğunu savunmuĢtur.
117

 

Topuz (2003), Ocak-1992 ve Eylül 2001 tarih aralığını kapsayan yüksek lisans 

tezinde ĠMKB‟de faaliyet gösteren tekstil sektörü hisse senedi getirileri ile tekstil 

sektörü fiyat endeksleri dikkate alınarak döviz kurlarının hisse senedi getirileri 
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üzerine etkileri regresyon modeli kullanmaktadır. ÇalıĢmasında reel döviz kurunun 

hisse senedini küçük çapta etkilediğini belirtmektedir.
118

  

Albeni ve Demir (2005) çalıĢmalarında döviz kurları ile hisse senedi fiyatları 

arasında ters yönlü bir iliĢki olduğunu ve dolayısıyla döviz kurları arttıkça hisse 

senedi fiyatları düĢeceğini, döviz kurları düĢtükçe, hisse senedi fiyatları artacağını 

savunmaktadırlar. Döviz kurlarının artması, ulusal para biriminin değerinin azalması 

anlamına gelmekte ve ulusal para biriminin değerinin azalması, hisse senedinin reel 

getirisini de azaltacağını savunmaktadırlar. Bu çalıĢmalarında bir kısmının 

bulgularına göre hisse senedi getirileri yalnızca uluslararası faktörler tarafından 

değil, bununla birlikte ulusal faktörler tarafından da etkilendiği sonucuna 

ulaĢmıĢlardır.
119

  

Ayvaz (2006) hipotezinde Türkiye‟de hisse senetleri piyasası ve döviz kuru 

arasındaki iliĢkiyi zaman serisi analiz yöntemi ile aylık veriler kullanılarak 

araĢtırmıĢtır. Döviz kuru, Ġstanbul Menkul Kıymetler Borsası ulusal 100 endeksi ve 

sektör bazında hisse senetleri endeksleri alınmıĢtır.  Döviz Kuru olarak ABD doları 

tercih etmektedir. Sektörlere göre alınan hisse senetleri endeksleri, sanayi sektör 

endeksi, mali sektör endeksi ve hizmet sektör endeksleridir. Türkiye Cumhuriyeti 

Merkez Bankasından alınan verilerin baĢlangıç dönemi farklıdır. Hizmet sektör 

endeksi, Ocak 1997 ile Aralık 2004 dönem aralığını, diğer veriler ise Ocak 1991 ile 

Aralık 2004 dönem aralığını kapsamaktadır. EĢbütünleĢme testi sonucunda, döviz 

kuru ile mali sektör endeksi, döviz kuru ile ulusal 100 endeksi ve döviz kuru ile 

sanayi sektör endeksi arasında uzun dönemli istikrarlı bir iliĢki olduğu tespit 

edilmiĢtir. Ancak döviz kuru ile hizmet sektör endeksi arasında iliĢki olmadığını 

belirtmektedir.
120

  

Zügül ve ġahin (2009) hipotezlerinde döviz kurları ile hisse senedi fiyatları 

arasında ters yönlü bir iliĢkinin varlığından söz etmektedirler. Döviz kurları arttıkça 

hisse senedi fiyatları düĢecek, döviz kurları düĢtüğündeyse hisse senedi fiyatları 
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artacaktır. AraĢtırma sonucunda döviz kurları ile ĠMKB 100 endeksi arasında negatif 

yönlü bir iliĢki olduğun sonucuna ulaĢmıĢlardır.
121

 

Halaç ve GümüĢ (2010) Türkiye hisse senetleri piyasası (ĠMKB-100) ile döviz 

kuru (ABD doları) arasındaki iliĢkinin uzun dönem dinamiklerini ortaya koymak 

amacıyla bu çalıĢmayı yapmıĢlardır.  ÇalıĢmada 1988-2009 tarih aralığını kapsayan 

haftalık veriler kullanmıĢlardır. Uzun dönemli iliĢkinin ortaya konulması için olası 

yapısal kırılmaları da göz önüne alan eĢbütünleĢme analizleri kullanmıĢlardır. 

ÇalıĢmanın sonuçlarına göre, yapısal kırılmanın göz ardı edildiği eĢbütünleĢme 

testleri uygulandığında hisse senetleri piyasası ile döviz kuru arasında uzun dönemli 

iliĢki bulunamadığını ileri sürmüĢlerdir.
122

  

Candan (2015) yüksek lisans tezinde ulusal paranın değer kazanması üretim 

için gerekli olan ithal hammadde fiyatlarını düĢüreceğini ve dolayısıyla daha ucuza 

hammadde temin edileceğini savunmaktadır. Ulusal paranın değer kazanması ile 

ayrıca döviz rezervleri artar, para arzı artar ve faiz oranları düĢer. Borçlanma 

maliyetlerinin düĢmesi ve ithal malların fiyatlarındaki düĢmeler firmaların 

gelecekteki nakit akımlarını arttırır. Bu firmanın karlılığının ve dolayısı ile hisse 

senedi fiyatlarının artması ile sonuçlanır. Buradan hareketle döviz kuru ile hisse 

senedi getirisi arasında negatif bir iliĢkinin varlığı söz konusudur.
123

  

ĠĢcan (2011) bu çalıĢmada, zaman serisi yöntemlerinden yararlanılarak, Aralık 

2001 ve Aralık 2009 tarih aralığını kapsayan verilerle, Türkiye‟de hisse senedi 

fiyatları (ĠMKB 100 endeksi) ile Döviz kurları (Amerikan Doları ve Euro ) iliĢkisi 

incelenmiĢtir.  Elde ettikleri sonuçlara göre hisse senedi ile döviz kurları arasında 

uzun dönemli bir iliĢkinin bulunmadığını öne sürmektedir. ĠĢcan (2011) çalıĢmasında 

portföy yaklaĢımının geçerli olduğunu belirtmiĢtir. 
124

  

Keser (2011) yüksek lisans tezinde, Türkiye ekonomisinde önemli bir yere 

sahip olan 10 adet yabancı sermayeli Ģirketinin, hisse senedi getirileri ile döviz kuru 
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riski arasındaki iliĢkiyi regresyon modeli ile incelemektedir. Sonuç olarak döviz kuru 

riskinin hisse senedi getirileri üzerine etkisinin hissedilemeyecek kadar az olduğu 

sonucuna varmaktadır.
125

  

Elmas ve Esen (2011) çalıĢmalarında Türkiye, Almanya, Fransa, Hollanda, 

Rusya ve Hindistan olmak üzere 6 Avrupa/Asya ülkesinde yerel hisse senedi piyasa 

endeksleri ile döviz kurunun (Amerikan Doları) arasındaki iliĢki araĢtırılmıĢtır.  

ÇalıĢmada değiĢkenler arasındaki uzun dönemli bir iliĢkinin olup olmadığı Engle - 

Granger ve Johansen ve Johansen - Juselius eĢbütünleĢme testleri ile araĢtırmıĢlardır. 

Engle - Granger eĢbütünleĢme testinde 1 ülke için ve Johansen eĢbütünleĢme testinde 

ise 2 ülke için uzun dönemli bir iliĢki tespit etmiĢlerdir. VAR (Vector 

Autoregressive) ve VEC (Vector Eror Correction - Vektör Hata Düzeltme) 

modellerine göre yapılan Granger nedensellik testlerinde ise, 6 ülkenin her birinde 

değiĢken çiftleri arasında tek yönlü bir Granger nedensellik iliĢkisi tespit etmiĢlerdir. 

Bu nedensellik iliĢkisi 4 ülkede döviz kurundan piyasa endeksine doğru iken, 2 

ülkede ise piyasa endeksinden döviz kuruna doğrudur. Sonuç olarak; hisse senedi 

fiyatları ile döviz kuru arasında 4 ülkede, Geleneksel YaklaĢımın geçerli olduğunu 

desteklerken, 2 ülkede ise, Portföy YaklaĢımının geçerli olduğunu 

desteklemektedirler.
126

  

SavaĢ ve Can (2011) hipotezlerinde ĠMKB‟de iĢlem gören hisse senedi fiyatları 

ile Reel Efektif Döviz Kuru Endeksi ve Euro‐Dolar Paritesi arasındaki iliĢki “Çoklu 

Doğrusal Regresyon” ile iliĢkinin yönü ise “Granger Nedensellik Testi” ile 

incelemiĢlerdir. Veri seti olarak, 2000 yılının Ocak ayından 2009 yılının Temmuz 

ayına kapsayan aylık veriler kullanılmıĢtır. Bağımlı değiĢken olarak ĠMKB 100 

Endeksi ay içerisindeki günlük kapanıĢ fiyatlarının ortalamaları, bağımsız 

değiĢkenler olarak da TÜFE Bazlı Reel Döviz Kuru Endeksi ay sonları itibariyle 

değerleri ve Euro‐Dolar Paritesi‟nin ay içerisindeki günlük değerlerinin ortalamaları 

analize tabi tutulmuĢlardır. ÇalıĢma sonucunda, Euro‐Dolar Paritesi ve Reel Efektif 

Döviz Kuru Endeksi‟nin ĠMKB 100 pozitif yönde etkilediği tespit etmiĢlerdir. Ayrıca 
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Granger Nedensellik Testi sonucuna göre; ĠMKB 100 Endeksi‟nden Euro‐Dolar 

Paritesi ve Reel Efektif Döviz Kuru Endeksi‟ne doğru bir nedensellik tespit 

etmiĢlerdir.
127

 

 Berke (2012) çalıĢmasında 01.04.2002-31.07.2012 tarih aralığını kapsayan 

Türkiye‟de TL/USD döviz kuru ile ĠMKB100 fiyat endeksi arasındaki iliĢki 

araĢtırılmaktadır. Sonuç olarak döviz kuru ile hisse senedi arasında negatif bir 

iliĢkinin varlığına ve bu nedenle portföy dengesi yaklaĢımının desteklendiğini 

savunmuĢtur.
128

  

AltınbaĢ, Kutay ve Akkaya (2015) Ocak - 2003 ile Temmuz - 2012 tarihleri 

aralığını kapsayan aylık verilerden kullanarak 2008 ekonomik krizinin geliĢmiĢ 

ülkelere göre Türkiye‟de nispeten daha sınırlı bir etkisinin bulunması ve veri seti 

bütünlüğünün bozulmaması amacıyla 2008 ve 2009 dönemleri çalıĢmadan 

çıkartılmıĢtır. Bağımlı değiĢken olarak BĠST 100 kullanılmıĢtır.  Analizde döviz 

kuru, BĠST-100 endeksini anlamlı olarak etkilediği sonucuna varmıĢlardır. Döviz 

kurunun hisse senedi piyasası üzerinde negatif etkiye sahip olduğu görülmüĢtür. 

Dolayısıyla dolar kurunda yaĢanan yükseliĢ BĠST‟de düĢüĢe sebep olacaktır.
129

  

Poyraz ve Tepeli (2015) hipotezlerinde bağımlı değiĢken olan BIST 100 

endeksi ile döviz kuru arasında negatif etki olduğunu tespit etmektedirler. ÇalıĢma 

Aralık 1995 - Kasım 2011 tarihleri aralığını kapsamaktadır. Bu iki değiĢken 

arasındaki karĢılıklı ters yönlü iliĢki dövizin borsanın alternatif bir yatırım aracı 

olması ile açıklamaktadırlar.
130

  

Boyacıoğlu ve Çürük (2016) çalıĢmalarında Borsa Ġstanbul 100 Endeksi‟nde 

2006-2014 tarih aralığında iĢlem gören imalat ve ticaret sektörlerinde faaliyet 

gösteren 42 firma seçmiĢlerdir. Yıllık reel döviz kuru endeksindeki değiĢimler ve 

hisse senedi getirileri hesaplamıĢlardır. ÇalıĢmalarında panel veri analiz yöntemini 
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kullanmıĢlardır. Sonuç olarak  reel döviz kuru endeksindeki değiĢimin hisse senedi 

getirisi üzerinde pozitif anlamlı etkisinin olduğunu savunmuĢlardır.
131

  

2.4. PARA ARZI VE HĠSSE SENEDĠ FĠYATLARI ĠLĠġKĠSĠ  

Para arzı, bir ülkede var olan her türlü paranın toplam miktarını ifade 

etmektedir. Bir ülkenin tedavül hacmi o ülkenin para arzını meydana getirmektedir. 

Para arzının yükselmesi ilk aĢamada faiz oranlarının düĢmesine neden olabilir. Bu 

düĢüĢ doğal olarak hisse senedi değerini de etkileyecektir.
132

   

AĢağıdaki tabloda en dar anlamda para arzı tanımından en geniĢ anlamda para 

arzının tanımı yapılmaktadır. 

Tablo 2.1. Para Arzı 

Para Arzı  Ġçeriğinde bulunan parasal varlıklar  

M0 DolaĢımdaki Para+ ve YP Vadesiz Mevduat 

M1 M0 + TL ve YP Vadesiz Mevduat 

M2 M1 + TL ve YP Vadeli Mevduat 

M3 M2 + Repo ve Para Piyasası Fonları 

Kaynak: Para Borsa, Türkiye Açısından Para Arzı Kavramları, EriĢim Tarihi: 28.05.2016, 

https://www.paraborsa.net/i/turkiye-acisindan-para-arzi-kavramlari/  

Para arzındaki değiĢimler genel ekonomi üzerindeki dolaysız etkilerinden ötürü 

finansal piyasaları etkilemektedirler. Para arzındaki artıĢ oranı yüksek olması 

durumunda kredi olarak borç verilebilecek para miktarındaki fazlalıktan dolayı 

piyasa faiz oranları düĢecektir. Para arzındaki yüksek artıĢ oranı firmaların 

faaliyetlerinde artıĢa ve ekonomik büyümeye neden olacak ve hisse senedi fiyatlarını 

artırıcı rol oynayacaktır. Yüksek para arzı artıĢı enflasyona neden olarak faiz 

oranlarını artıracaktır. Dolayısıyla, para arzındaki artıĢ nedeni ile ortaya çıkan hisse 
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senedi fiyatlarındaki artıĢ, enflasyonu kontrol etmek amacı ile uygulanan kısıtlamalar 

nedeniyle olumsuz etkilenecektir.
133

  

Para arzının hisse senedi fiyatlarını nasıl etkileyeceği konusunda karĢıt görüĢler 

mevcuttur. Bunlardan ilki, para arzındaki artıĢların kiĢilerde gelecekte sıkı para 

politikası beklentisine yol açması durumunda faiz oranındaki artıĢa bağlı olarak 

iskonto oranlarının yükselmesine ve hisse senedi fiyatlarını azalmasına neden 

olacağını ileri sürmektedir. Dolayısıyla faiz oranlarındaki artıĢın bir sonucu olarak 

ekonomik faaliyetlerdeki bir gerileme hisse senedi fiyatlarını azaltacaktır. Ġkinci 

görüĢ ise bir parasal geniĢlemenin ileride üretim beklentilerinin nedeni olan para 

talebi hakkında bir bilgi sağlaması ve halkın elinde tuttuğu nakit akımlarını artırması 

halinde hisse senedi fiyatlarını artırabilecektir. Para arzının artması para talebinin 

yükselteceği Ģeklinde algılanırsa, bu durum ekonomik faaliyetlerde bir artıĢ sinyali 

olarak görülecek ve hisse senetleri fiyatlarının artıĢına neden olacaktır.
134

  

Hisse senedi getirilerinin para arzına duyarlılık katsayıları pozitif bir iliĢki 

ortaya koyması ve para arzında yaĢanan bir artıĢın toplam talebe olumlu etkisi 

nedeniyle hisse senetlerinin fiyatının artmasına neden olacağı beklenmektedir.
135

 

Para arzındaki değiĢim reel ekonomik değiĢkenler üzerinde etkide bulunmak 

koĢuluyla hisse senedi getirisi üzerinde gecikmeli olarak dolaylı bir etkide 

bulunmaktadır. ġöyle ki yüksek oranlı para arzındaki artıĢ, kredi olarak borç 

verilebilecek para miktarında artıĢa yol açmakta ve dolayısıyla piyasa faiz 

oranlarının yani reel kesimin borçlanma maliyetlerinin düĢmesine sebep olmaktadır. 

Ayrıca para arzındaki yüksek artıĢ oranı Ģirketlerin faaliyetlerinde artıĢa ve 

ekonomide büyümeye neden olabilmektedir. Her iki mekanizma da par arzıyla hisse 

senedi arasında pozitif bir iliĢkinin varlığına iĢaret etmektedir.
136

  

ÇalıĢmamızın bu kısmında para arzı ile hisse senedi fiyatı arasındaki iliĢkiyi 

inceleyen araĢtırmalara ve bu değiĢkenler arasında ne tür iliĢkilere ulaĢıldığına 

değineceğiz. 
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Para Arzından (M1) Hisse Senedi Fiyatlarına doğru tek yönlü bir nedensellik 

iliĢkisi olduğunu, Türkyılmaz ve Özata(2006) çalıĢmalarında belirtmiĢlerdir. Mayıs-

2001 ve Aralık -2005 tarihleri aralığında Para Arzı (M1), Faiz Oranları ve Hisse 

Senedi Fiyatları arasındaki dinamik iliĢkiler incelemiĢlerdir.
137

  

DolaĢımda bulunan para miktarı hisse senedi piyasasını etkileyen en önemli 

faktörlerden biridir. Emisyon hacmindeki artıĢ genel fiyatları da etkilediği gibi hisse 

senedi fiyatlarını, dolayısıyla borsa endeksini de yükseltir. Bu açıdan para arzı (M1) 

ile ĠMKB 100 endeksi arasında ortaya çıkan negatif yönlü iliĢki beklentilere 

uymadığını, Zügül ve ġahin (2009) çalıĢmalarında belirtmiĢlerdir.
138

 

Ayaydın ve Dağlı (2012) çalıĢmalarında para arzı üst orta gelir düzeyi 

piyasalar örnekleminde ve yüksek gelir düzeyindeki piyasalar örnekleminde hisse 

senedi getirisi üzerinde pozitif ve istatistikî olarak anlamlı bir etkiye sahip olduğunu 

belirtmiĢlerdir. Para arzının artması hisse senedi getirisini artırmaktadır.
139

 

Kaya, Çömlekçi ve Kara (2013)çalıĢmalarında Ocak 2002 ile Haziran 2012 

dönemlerini kapsayan verilerin,   ĠMKB 100 Endeksi ile bazı makroekonomik 

değiĢkenler arasındaki iliĢkiyi incelemektirler. ÇalıĢmalarında bağımlı değiĢken 

olarak ĠMKB-100 Endeksi, bağımsız değiĢkenler olarak da faiz oranı, para arzı, 

sanayi üretim endeksi ve Döviz Kuru belirlenmiĢtir. ÇalıĢmada çoklu regresyon 

modeli en küçük kareler tahmin yöntemi, kullanılmıĢtır. ÇalıĢmadan elde edilen 

sonuçlara göre, hisse senedi getirileri ile para arzı (M2) arasında pozitif yönlü bir 

iliĢki olduğu tespit etmiĢlerdir.
140

  

2.5. SANAYĠ ÜRETĠM ENDEKSĠ VE HĠSSE SENEDĠ FĠYATLARI 

ĠLĠġKĠSĠ 

Üretim düzeyinin hisse senedi piyasası üzerindeki etkileri, üretim düzeyini 

temsil eden sanayi üretim endeksi aracılığı ile belirlenebilmektedir. Sanayi üretim 

endeksi, gelecekteki nakit akımlarını belirleyerek hisse senetlerinin getirilerini 
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etkilemekte ve sanayi üretim endeksinin artması genel olarak ekonomide yatırımcılar 

tarafından olumlu bir sinyal olarak algılandığından hisse senedi fiyatına talebi 

artıracaktır. Bu talep artıĢı da hisse senedi fiyatının artmasına olanak sağlayacaktır.
141

  

Sanayi üterim endeksi ve hisse senedi fiyatları arasındaki iliĢki çok sayıda 

çalıĢmaya konu olmuĢtur. Hisse senedi piyasasında fon tedarik eden yatırımcıların, 

yatırımlarında ve üretimlerinde artıĢ beklenir. Dolayısıyla hisse senedi piyasasının 

hareketleri sanayi üretimi için bir gösterge olarak kullanılabilir. Bu iki değiĢken 

arasındaki iliĢki yapılan çalıĢmaların genelinde aynı yönlü iliĢkinin varlığı söz 

konusudur.
142

   

Sanayi üretimi endeksi ekonomik faaliyetleri temsil etmekle birlikte arbitraj 

fiyatlama modeli ile ilgili olarak yapılan araĢtırmalarda makroekonomik değiĢken 

olarak alınan diğer bir değiĢkendir. Ekonomi faaliyetleri temsil ettiğinden bu endeks 

değerinin artması, hisse senetleri değerinin, dolayısıyla getirinin artmasına neden 

olacaktır. Bu nedenle sanayi üretimi endeksi ile hisse senedi getirileri arasında pozitif 

bir iliĢki çıkması beklenmektedir.
143

 

Ġskenderoğlu, Kandır ve Önal (2011), çalıĢmalarında sanayi üretim endeksi ile 

ĠMKB Ulusal Sanayi Endeksi arasındaki iliĢki Johansen eĢbütünleĢme yöntemi ve 

hata düzeltme modeli ile Ocak 1991 ve Aralık 2009 tarihleri arasındaki veriler 

kullanılarak araĢtırmıĢlardır. Sonuç olarak sanayi üretim endeksi ile hisse senedi 

fiyatları arasında uzun dönemli bir iliĢkinin olduğunu belirtmiĢlerdir.
144

  

Ayaydın ve Dağlı (2012) çalıĢmalarında sanayi üretim endeksindeki değiĢimin 

sadece alt orta gelir düzeyi piyasalar örnekleminde hisse senedi getirisi üzerinde 

pozitif ve istatistikî olarak anlamlı bir etkiye sahip olduğunu belirtmiĢlerdir. Sanayi 

üretim endeksinin artması bu hisse senedi getirisinin arttıracağını öne 

sürmüĢlerdir.
145
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2.6. ALTIN FĠYATLARI VE HĠSSE SENEDĠ FĠYATLARI ĠLĠġKĠSĠ 

 Türkiye‟de altının hisse senedine alternatif bir yatırım aracı olarak görülmesi 

nedeniyle hisse senedi fiyatları ile arasında negatif bir iliĢki beklenmektedir. Altın 

fiyatlarındaki artıĢ, negatif yönlü duyarlılık katsayılarına sahip hisse senedi 

getirilerinin, duyarlılık katsayıları oranında azalmasına yol açacaktır.
146

  

Altın fiyatları ile hisse senedi fiyatları arasında iliĢki literatüre bakıldığında, bu 

iki değiĢken arasında iliĢkinin genellikle ters yönlü olduğu sonucuna ulaĢılmaktadır.  

Albeni ve Demir (2005) çalıĢmalarında cumhuriyet altınının mali sektör hisse 

senetlerine alternatif bir yatırım aracı olarak görülmediği sonucuna varmıĢlardır. 

Cumhuriyet altınındaki % 1‟lik bir artıĢ mali sektör hisse senedi fiyatlarında % 4,5 

oranında bir artıĢa neden olmaktadır. Oysaki mali sektör hisse senetlerine alternatif 

bir yatırım aracı olması bekleniyordu. 
147

 

Aksoy ve Topçu (2013) çalıĢmalarında altın ile hisse senedi, devlet iç 

borçlanma senetleri, tüketici fiyat endeksi ve üretici fiyat endeksi arasındaki kısa ve 

uzun dönemli iliĢkiler analiz edilmiĢtir. Analizin gerçekleĢtirildiği dönem, Ocak 

2003 ve Aralık 2011 tarih aralığındaki aylık veriler kullanılmaktadır. Sonuç olarak, 

altın ile hisse senedi arasında negatif yönlü bir iliĢkinin olduğunu 

belirtmektedirler.
148

  

Sevinç (2014) çalıĢmasında altın fiyatlarındaki değiĢim ile hisse senedi 

getirilerinin ters yönlü olarak hareket ettiği ve altının Türkiye‟de hâlâ alternatif 

yatırım aracı olduğu sonucuna varmaktadır.
149

  

Yıldız (2014) çalıĢmasında hisse senedi endeksi ile altın arasındaki iliĢkinin 

yönü negatif bir iliĢki olduğunu belirtmekle birlikte, bu iliĢkinin çok güçlü 

olmadığını ve belirlenen dönem sonuna doğru iki değiĢkenin birbirine iyice 

yaklaĢtığını savunmaktadır. 
150
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Doğru ve Uysal (2015) hipotezlerinde altın ile hisse senedi endeksi (BIST 100) 

arasındaki iliĢkiyi Ocak 2000 ve Eylül 2012 tarihleri arasındaki veriler kullanılarak 

altın ve hisse senedi endeksleri arasındaki kısa ve uzun dönem iliĢkinin 2008 küresel 

finans krizi öncesi ve sonrasında nasıl değiĢtiğini,  Johansen eĢ bütünleĢme ve 

Granger nedensellik testleri ile analiz etmektedirler. Elde edilen sonuçlara göre altın 

fiyatları ile hisse senedi getiri endeksi (BĠST 100) arasında yüksek korelasyon 

olduğu tespit etmektedirler.  Ekonometrik bulgulara göre altın fiyatları ile BĠST 100 

endeksi arasında hem küresel finans krizi öncesinde hem de küresel finans krizi 

sonrasında uzun dönemli anlamlı bir iliĢki olduğunu,  ancak küresel finans krizi 

öncesinde iliĢki pozitif iken küresel finans krizinden sonra negatif iliĢki olduğu 

sonucuna varmıĢlardır.
151

 

  CoĢkun ve Ümit (2016) hisse senedi ile döviz, mevduat, altın, konut 

piyasaları arasındaki eĢbütünleĢme iliĢkilerinin analizi yapmıĢtır. ÇalıĢmasında Ocak 

2000 - Ağustos 2014dönemi arasındaki aylık veriler kullanılmıĢtır. Elde edilen 

eĢbütünleĢik vektör hisse senedi endeksine göre, altın fiyatlarında meydana gelen % 

1‟lik artıĢ, hisse senedi endeksi getirisini yaklaĢık % 0.9 oranında arttırdığını 

belirtmektedir.
152

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
151

Bülent Doğru ve Mustafa Uysal, “Bir Yatırım Aracı Olarak Altın Ġle Hisse Senedi Endeksi 

Arasındaki ĠliĢkinin Analizi: Türkiye Üzerine Ampirik Uygulama”, Ç.Ü. Sosyal Bilimler Enstitüsü 

Dergisi, Cilt. 24, Sayı. 1, Adana 2015, s. 239.  
152

Yener CoĢkun ve A. Öznur Ümit, “Türkiye‟de Hisse Senedi ile Döviz, Mevduat, Altın, Konut 

Piyasaları Arasındaki EĢbütünleĢme ĠliĢkilerinin Analizi”, Business and Economics Research Journal, 

Cilt: 7, Sayı: 1, 2016, s. 59. 



56 

 

ÜÇÜNCÜ BÖLÜM 

HĠSSE SENEDĠ DEĞERĠ ĠLE DEĞĠġKENLER 

ARASINDAKĠ ĠLĠġKĠ: BĠST 100 ENDEKSĠ ÜZERĠNE ZAMAN 

SERĠLERĠ ANALĠZĠ 

3.1. BĠST 100 ENDEKSĠNĠ ETKĠLEYEN DEĞĠġKENLERĠN TESPĠTĠ 

Amerika BirleĢik Devletleri baĢta olmak üzere 1980‟li ve 1990‟lı yılların 

baĢında çoğu ülkede hisse senedi fiyatlarında beklenmedik dalgalanmalar 

görülmüĢtür. Birçok araĢtırmacı bu dalgalanmaların nedenlerinin makroekonomik 

faktörlerden kaynaklandığını araĢtırmalarında ifade etmiĢlerdir. Bundan dolayı 

enflasyon, döviz kuru, para arzı, gayri safi milli hasıla, petrol fiyatları, faiz oranları, 

üretim endeksleri gibi makroekonomik değiĢkenlerle hisse senedi arasındaki iliĢkiyi 

incelemiĢlerdir. Bu yönde yapılan çalıĢmalar sonucunda farklı sonuçlar elde 

edildiğinden tartıĢmalar da beraberinde gelmiĢtir. Zamanla konuyla ilgili yaklaĢımlar 

ve sonuçlar değiĢmiĢ, hisse senedi fiyatlarındaki bu dalgalanmaların nedeninin 

makro ekonomik faktörlerden ziyade spekülatif hareketler olduğunu ifade eden 

görüĢler ortaya çıkmıĢtır. Bu farklı görüĢler ve sonuçlara rağmen makroekonomik 

değiĢkenler ile hisse senedi fiyatları arasındaki iliĢki, 1970‛li yıllardan günümüze 

kadar ekonomi ve finans literatüründe tartıĢılmaya devam etmiĢ, bu konuda yapılan 

çalıĢmalardaki çeliĢkili sonuçlar, konunun güncel kalmasında önemli bir rol 

oynamıĢtır.
153

  

Hisse senedi fiyatları ile makroekonomik değiĢkenler arasındaki iliĢki uzun 

yıllardan beri çeĢitli ekonomi ve finans uzmanlarının araĢtırmalarına konu olmuĢtur. 

Bazı araĢtırmacılar değiĢkenlerin yardımı ile hisse senedi fiyatlarında meydana 

gelebilecek bir artıĢ veya azalıĢın önceden tahmin edilebileceğini savunmuĢlardır. 

Bazı araĢtırmacılar ise hisse senedi ile değiĢkenler arasındaki iliĢkiyi etkin piyasa 

kuramı açısından yaklaĢarak hisse senedi fiyatlarının gelecekle ilgili bütün 

beklentileri yansıttığını ve bu yüzden de geçmiĢ ekonomik verilerle gelecekteki fiyat 

değiĢimlerinin tahmin edilmesinin mümkün olmayacağı görüĢünü savunmuĢlardır. 

Yani onlar, etkin bir piyasada hiçbir yatırımcının geçmiĢ fiyat hareketlerini analiz 
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ederek ortalama piyasa getirisi üzerinde bir getiri elde edemeyeceğini ileri 

sürmektedirler.
154

  

ÇalıĢmamızda önce BĠST 100 Endeksinde meydana gelen değiĢmeler, aĢağıda 

BĠST Endeksi DeğiĢim Oranı, ġekil 3.1‟de belirlenmiĢtir. Daha sonra BĠST 100 

Endeksini etkileyen değiĢkenlerin tespiti için yapılan çalıĢmalar hakkında literatür 

taraması yapılmıĢtır. Son olarak hisse senetleri fiyatı (BĠST 100) ile altın fiyatları, 

faiz oranı, döviz kuru, sanayi üretim endeksi, para arzı ve tüketici fiyat endeksi 

arasındaki iliĢkiyi zaman serileri analizi yöntemi ile Ocak 2006 - Mart 2016 tarihleri 

aralığında aylık ortalamalar kullanılarak analiz uygulanmıĢtır. 
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ġekil 3.1. BĠST Endeksi DeğiĢim Oranı 

Kaynak: Türkiye Cumhuriyeti Merkez Bankası, EriĢim Tarihi: 06.01.2016,  

http://evds.tcmb.gov.tr/   

ġekil 3.1‟de görüldüğü gibi BĠST-100 Endeksi serisine iliĢkin grafik, serinin 

durağan olabileceği izlenimini vermektedir. Ancak 2008 yılındaki uluslararası krizin 

seride sapan değerleri mevcuttur.  
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3.1.1. AraĢtırmanın Amacı 

AraĢtırmamızın amacı, hisse senedi fiyatları (BĠST 100) ile altın fiyatları, faiz 

oranı, döviz kuru, para arzı, sanayi üretim endeksi ve tüketici fiyat endeksi arasında 

iliĢkinin var olup-olmadığını ve Ģayet varsa hangi yönde iliĢkilerin olduğunu tespit 

etmektir.  

3.1.2. Literatür Taraması 

Dizdarlar ve Derindere (2008) çalıĢmalarında ĠMKB 100 hisse senedi 

endeksini etkileyen faktörleri tespit etmeyi amaçlamıĢlardır.  ÇalıĢmalarında Ocak 

2005 - Aralık 2007 dönemi için aylık veriler kullanılmıĢtır.  14 temel 

makroekonomik gösterge değiĢken olarak kullanmaktadır. AraĢtırmanın sonucunda 

döviz kurunun ĠMKB 100 endeksini etkileyen en önemli faktör olduğu tespit edildiği 

belirtilmektedir.
155

  

Aslanoğlu (2008) ĠMKB-100 Endeksi Ġle Emisyon Hacmi, Döviz Kuru ve Faiz 

Oranları Arasındaki ĠliĢkiyi analiz etmektedir. Bağımlı değiĢken olarak ĠMKB-100 

Endeksi, döviz kuru, emisyon hacmi ve faiz oranı ise bağımsız değiĢkenlerdir. 1999-

2003 dönemi baz alınarak analiz yapmıĢtır. Sonuç olarak ĠMKB-100 Endeksi ile 

emisyon hacmi arasında güçlü bir iliĢkinin olduğuna ve daha sonra ĠMKB-100 

Endeksinin faiz oranı ve döviz kuru arasındaki katsayı düĢük olmasına rağmen iliĢki 

tespit edildiğini belirtmektedir.
156

  

Zügül ve ġahin (2009) çalıĢmalarında Ocak 2004- Aralık 2008 dönem aralığını 

kapsayan aylık verileri kullanılarak, ĠMKB-100 Endeksi ile bazı makroekonomik 

değiĢkenler arasında bir iliĢki zaman serileri analiz yöntemi uygulanmıĢtır. 

ÇalıĢmada kullanılan değiĢkenler, döviz kuru (Dolar),  para arzı (M1), faiz oranı ve 

tüketici fiyat endeksidir. Elde edilen sonuçlara göre; para arzı(M1), döviz kuru 

(Dolar) ve faiz ile hisse senedi getiri endeksi arasında negatif yönlü bir iliĢki tespit 
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edilmiĢ, enflasyon oranıyla ĠMKB-100 Endeksi arasında ise pozitif yönlü bir iliĢkinin 

olduğunu belirtmiĢlerdir.
157

  

Öz (2009) çalıĢmasında bağımlı değiĢken olarak ĠMKB-100 Endeksi alınmakta 

olup, bağımsız değiĢkenler olarak da dolar kurları, faiz oranları ve para arzı 

alınmaktadır. ĠMKB Ulusal 100 Endeksinin değerinde oluĢacak değiĢim oranlarının 

tahmini üzerine kurulu uygulama için Aralık 1987 - Mart 2008 dönemindeki toplam 

244 aylık değer kullanılmıĢtır. Bu çalıĢmada, Markov Zincirleri üzerine kurulu olan 

Saklı Markov Modeli kullanılarak ĠMKB Ulusal 100 Endeksi değerinin değiĢim 

oranlarını tahmin etmek amacı ile bir uygulama geliĢtirilmiĢtir.
158

 

Kaya, Çömlekçi Ve Kara (2013) Ocak 2002 - Haziran 2012 dönemleri 

kapsayan çalıĢmalarında çoklu regresyon modeli, en küçük kareler yöntemi, 

kullanmaktadırlar. ĠMKB-100 Endeksi bağımlı değiĢken, para arzı (M2), faiz oranı, 

sanayi üretim endeksi ve döviz kuru (TL/USD) ise bağımsız değiĢken olarak 

kullanılmıĢtır.  ÇalıĢmadan elde edilen sonuçlara göre, hisse senedi getirileri(ĠMKB-

100) ile para arzı (M2) arasında pozitif yönlü, döviz kuru (TL/USD) ile negatif yönlü 

bir iliĢki olduğunu belirtmektedirler. Faiz oranı ve sanayi üretim endeksi ile hisse 

senedi arasında ise incelenen dönemde istatistiksel olarak anlamlı bir iliĢki olmadığı 

sonucuna ulaĢmaktadırlar.
159

  

Sayılgan ve Süslü (2011) çalıĢmalarında, 11 geliĢmekte olan ülke için(Arjantin, 

Brezilya, Endonezya, Macaristan, Meksika, Malezya, Polonya, Rusya, ġili, Türkiye 

ve Ürdün) Ocak 1999-Nisan 2006 dönemleri arasındaki 32 adet üçer aylık dönem 

verilerini kapsamaktadır. ÇalıĢmalarında panel veri analiz yöntemini kullanmıĢlardır.  

Bağımlı değiĢken olarak hisse senedi getirileri, bağımsız değiĢken olarak da para arzı 

(M1), gayri safi yurtiçi hasıla, faiz oranı,  döviz kuru (TL/USD), petrol fiyatları, 

tüketici fiyat endeksi ve Standard and Poors 500 endeksi kullanmaktadırlar. Sonuç 

olarak, çalıĢma kapsamındaki geliĢmekte olan ülkelerdeki hisse senedi getirilerinin; 

enflasyon oranından, döviz kurundan ve Standart and Poors 500 endeksinden 

etkilendiği saptanmıĢ; fakat faiz oranı, gayri safi yurtiçi hasıla, para arzı ve petrol 
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fiyatları ile hisse senedi getirileri arasında istatistiksel olarak anlamlı bir iliĢki 

saptanmadığını belirmiĢlerdir. 
160

  

Albayrak, Öztürk ve Tüylüoğlu (2012) çalıĢmalarında 07.01.2005- 03.02.2012 

dönem aralığında 370 haftalık veriler kullanılarak zaman serileri analizi 

uygulamıĢlardır. Bağımlı değiĢken olarak ĠMKB-100 Endeksi kullanılmıĢtır. 

Bağımsız değiĢken olarak ise, faiz oranları, dolar kuru (USD) ve altın fiyatları 

değiĢkenleri ile yabancı portföy yatırımları ve doğrudan yabancı yatırımlar gibi 

sermaye hareketleri kullanılmıĢtır. Ampirik sonuçlar, dolar kuru (USD), altın 

fiyatları ile yabacı portföy yatırımlarını ĠMKB-100 endeksi üzerinde açık ve önemli 

bir etkisinin olduğunu ileri sürmektedirler. Dolar kuru (USD) ile ĠMKB-100 Endeksi 

arasında negatif yönlü iliĢki bulunurken, altın fiyatları ile ĠMKB-100 Endeksi 

arasında ise pozitif yönlü iliĢki tespit edilmektedir. 
161

  

Sevinç (2014) hisse senedi getirilerini etkileyen makroekonomik faktörlerin 

APT ile belirlenmesi amacı ile yapılan çalıĢmasında Ocak 2003–Mart 2013 dönem 

aralığında aylık veriler kullanılarak, BIST–30 endeksi kapsamında sürekli olarak 

iĢlem gören 21 adet hisse senedi belirlenmiĢtir. Makroekonomik değiĢken olarak; 

BIST-100 endeksi, para arzı(M2) cari iĢlemler dengesi, döviz kuru sepeti ( USD/TL 

ve EUR/TL alıĢ ve satıĢ kurlarının ay sonundaki değerlerinin orta değeri alınmıĢ % 

50 - % 50 oranında sepet oluĢturacak Ģekilde hesaplanarak değiĢim oranı 

hesaplanmıĢtır.), enflasyon oranı ( Üretici fiyat endeksi kullanılmıĢ), mevduat faiz 

oranı, altın fiyatı, ihracatın ithalat karĢılama oranı, sanayi üretim endeksi ve kapasite 

kullanım oranı alınmıĢtır. Para arzı ( M2) ile hisse senedi getirileri beklenenle farklı 

yönde ve negatif olarak tespit edilmiĢ, döviz kuru ile hisse senedi arasında pozitif 

yönlü iliĢki tespit edilmiĢ, enflasyonun uzun vadede beraberinde getirdiği faizlerdeki 

artıĢla hisse senedi fiyatlarını dolayısı ile fiyatlarını düĢüreceği beklentisinin tersine 

bir durum ortaya çıkmıĢ ve enflasyon ile hisse senedi getirileri arasında pozitif iliĢki 

olduğu ortaya çıkarılmıĢ, faiz oranı ile hisse senedi arasında beklendiği gibi ters 

yönlü iliĢki tespit edilmiĢ, altın fiyatı ile hisse senedi getirileri arasında  ters yönlü 
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iliĢkinin olduğunu ve sanayi üretim endeksi ile hisse senedi getirileri arasında 

herhangi bir iliĢkiye rastlanmadığını savunmuĢtur.
162

  

Karcıoğlu ve Özer (2014) çalıĢmalarında BIST imalat sektöründeki çalıĢma 

döneminde devamlılığını sağlayan ve bilgilerine ulaĢılabilen 113 firmanın hisse 

senedi getirilerini etkileyen firma içi ve firma dıĢı faktörleri 2002:Q1-2011:Q3 

dönemleri için panel veri analizi kullanmaktadırlar. Analiz sonuçlarına göre; hisse 

senedi getirileri ile  Asit Test Oranı, Beta, Büyüklük, Cari Oran, Brüt Kâr Marjı, 

Ekonomik Katma Değer, Entelektüel Katma Değer Katsayısı, Kazanç/Fiyat, Nakit 

Akımları, Borç/Öz sermaye, UluslararasılaĢma, Faiz Oranı, Döviz Kuru ve Para Arzı 

değiĢkenleri arasında anlamlı iliĢkiler elde edilirken; En Büyük Ortağın Payı, Aktif 

Getiri Oranı, Halka Açıklık, Hisse BaĢı Kar Payı, Tobin Q, Yönetici Sahipliği, Altın 

Fiyatları, DıĢ Ticaret Dengesi, Sanayi Üretim Endeksi ve Yabancı Portföy 

Yatırımları değiĢkenleriyle hisse senedi getirileri arasında anlamlı iliĢkiler 

bulunamadığını belirmiĢlerdir.
163

 

Yıldız (2014) çalıĢmasında BIST-100 hisse senedi endeksi ile faiz oranı, döviz 

kuru ve altın fiyat değiĢkenlerinin aralarındaki iliĢkiyi incelemiĢtir. ÇalıĢmada Mart 

2001- Haziran 2013 dönemine ait aylık veriler kullanılmıĢtır. Ayrıca 2001ulusal kriz 

ve 2008 küresel finansal kriz değiĢkenleri de modele dahil edilmiĢ; fakat istatistiksel 

olarak anlamlı bulunmadıklarından analizden çıkarılmıĢlardır. Veriler birinci 

seviyede durağan bulunmuĢ ve değiĢkenler arasında bir eĢbütünleĢme iliĢkisi tespit 

etmektedir. Sonuç olarak,  hisse senedi endeksi ile faiz oranı arasında negatif iliĢki 

bulunduğunu, döviz kuru ile hisse senedi arasında arasındaki iliĢkinin negatif yönlü 

olduğunu ve hisse senedi endeksiyle altın arasındaki iliĢkinin sonucu ise yine negatif 

bir iliĢkinin olduğunu belirtmektedir.  
164

 

Poyraz ve Tepeli (2015) çalıĢmalarında BĠST-100 Endeksi bağımlı değiĢken 

olarak, Enflasyon, Döviz sepeti, Para arzı, Hazine bonosu faiz oranı, Altın fiyatları 

ve Sanayi üretim endeksi bağımsız değiĢken olarak tanımlanmıĢtır. Verilerin analizi 

“Eviews 6.0” ve “Spss V.20” paket programları ile analiz yapılmıĢtır. 

DeğiĢkenlerden BIST Endeksi negatif anlamda etkileyen en önemli faktör Hazine 

Bonosu Faiz Oranları olduğu tespit edilmiĢ, BĠST-100 Endeksini faiz oranlarından 
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sonra negatif olarak etkileyen diğer en önemli faktörün ise döviz kuru olduğu tespit 

edilmiĢtir. Tüketici Fiyat Endeksi, BĠST-100 Endeksini neredeyse hiç etkilemediği 

görülmektedir. Para arzı ve BĠST-100 Endeksi arasında doğru orantı tespit edildiğini 

savunmuĢlardır.
165

 

Bıtırak (2010) yüksek lisans tezinde Ocak 2000 – Aralık 2009 dönemlerini 

kapsayan ĠMKB100 endeksine; külçe altın gram fiyatı, geniĢ tanımlı para arzı, cari 

iĢlemler dengesi, iç borç stoku, sanayi üretim endeksi, ihracatın ithalatı karĢılama 

oranı, tasarruf mevduat faiz oranı, imalat sanayi üretim endeksi, ortalama dolar kuru 

ve kapasite kullanım oranı makroekonomik verilerinin etki edip etmediği  analiz 

edilmiĢtir.  Tasarruf mevduat faiz oranı ve külçe altın gram fiyatı değiĢkenlerinin 

ĠMKB100 endeksini negatif yönde etkilediği, para arzı değiĢkenlerinin ise ĠMKB100 

endeksini pozitif yönde etkilediği belirtmiĢtir. Cari iĢlemler dengesi, dar tanımlı para 

arzı ve imalat sanayi üretim endeksi değiĢkenleri beklentiler doğrultusunda ĠMKB-

100 endeks değerini etkilese de bu etkiler istatistiksel olarak anlamlı bulunmadığını 

belirtmiĢtir.
166

  

AltınbaĢ, Kutay ve Akkaya (2015) çalıĢmalarında bağımlı değiĢken olarak 

BIST-100 Endeksi, bağımsız değiĢken olarak ise, enflasyon, faiz oranı, döviz kuru 

(Dolar/TL), sanayi üretim endeksi ve petrol fiyatları kullanılmıĢtır.  DeğiĢkenlere ait 

veri setleri Ocak 2003-Temmuz 2012 tarihleri aralığını kapsayan aylık verilerden 

oluĢmaktadır. ÇalıĢmada değiĢkenlerin BIST-100 endeksi üzerindeki etkisi çok 

faktörlü regresyon modeli ile araĢtırılmıĢtır.  Elde edilen sonuçlara göre döviz kuru 

değiĢkeni BĠST-100 Endeksi üzerinde açıklayıcılığa sahip tek faktör olarak 

bulunmuĢtur. Sanayi ve döviz kurunun BĠST-100 Endeksindeki değiĢimlerin tahmin 

edilmesinde kullanılabileceği ancak tersinin geçerli olmadığı, BĠST-100 Endeksinin 

sadece petrol değiĢkeni için Granger nedenselliğine sahip olduğunu belirtmektedir.
167

  

ElitaĢ (2010) doktora tezinde 1998:Q1-2009:Q3 dönemler aralığını kapsayan 

veriler kullanılarak; VAR (Vector Autoregression) ve Vektör Hata Düzeltme Modeli 

(Vector Error Correction Model-VECM) yardımıyla Granger nedensellik analizi ve 
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Üniversitesi Sosyal Bilimler Enstitüsü ĠĢletme Anabilim Dalı Muhasebe Finansman Bilim Dalı, 

YayınlanmamıĢ Yüksek Lisans Tezi, Isparta 2010,  s. 111. 
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etki-tepki fonksiyonu analizleri yapmıĢtır. ÇalıĢmada makro ekonomik 

değiĢkenlerden enflasyonu temsilen 1994 yılı baz alınan Tüketici Fiyatları Endeksi, 

Döviz kuru değiĢkenini temsilen Dolar /TL paritesi, Faiz oranı değiĢkenini temsilen 

üç ay vadeli ağırlıklandırılmıĢ mevduat faiz oranı, DıĢ ticaret dengesi değiĢkeni 

olarak ihracat miktarının ithalat miktarına oranı, Para arzı değiĢkeni için M2 ve son 

olarak üretim seviyesini temsilen ise reel Gayri Safi Yurt içi Hasıla kullanılmıĢtır. 

Sonuç olarak ĠMKB-100 ile döviz kuru arasında ters yönlü iliĢki varlığına, enflasyon 

ile hisse senedi arasında iliĢkinin bulunmadığına, faiz oranı ile doğru yönlü 

nedensellik iliĢkisi olduğu ve gayri safi yurt içi hasıla ve para arzı değiĢkenlerinin 

ĠMKB 100 endeksine pozitif tepkide bulunduğu ifade etmektedir.
168

  

CoĢkun ve Ümit (2016) çalıĢmalarında BĠST 100 hisse senedi endeksi getirisi 

ile döviz kuru, altın fiyatı, mevduat faiz oranı ve konut fiyatları arasındaki iliĢkinin 

Türkiye için analiz etmiĢlerdir. Ocak 2000-Ağustos 2014 dönemine ait aylık veriler 

kullanılmıĢtır. DeğiĢken olarak BĠST 100 hisse senedi endeksi getirisi,  döviz kuru 

(Doları/TL ), altın fiyatı (Londra Külçe Piyasası Birliği (London Bullion Market 

Association, LBMA) tarafından açıklanan altın referans fiyatı), mevduat faiz oranı ve 

reel konut fiyat endeksi alınmıĢtır. EĢbütünleĢik vektör hisse senedi endeksine göre, 

hisse senedi endeksi getirisini (BIST-100) reel konut fiyatı endeksi, döviz kuru ve 

altın fiyatlarını pozitif yönde etkilediği,  mevduat faiz ise negatif yönde etkilediğini 

belirtmektedirler.
169

  

3.1.3. Veri Seti ve Yöntemi 

Bu bölümde, hisse senedini fiyatını etkileyen değiĢkenler incelenecektir. 

Bağımlı değiĢken olarak hisse senedini temsilen BĠST-100 Endeksi alınacaktır. 

Bağımsız değiĢenler ise altın fiyatı, faiz oranı, döviz kuru, enflasyon oranı, sanayi 

üretim endeksi ve para arzı değiĢkenleri alınacaktır. BĠST-100 Endeksi ile altın 

fiyatı, faiz oranı, döviz kuru, enflasyon oranı, sanayi üretim endeksi ve para arzı 

değiĢkenleri arasındaki iliĢki zaman serileri yöntemi kullanılarak tespit edilecektir.  

Uygulamada, Ocak 2006 - Mart 2016 tarihleri arasındaki dönemi kapsayan 

aylık veriler kullanılmıĢtır. Bu dönemde ele alınmasının sebebi; Sanayi Üretim 
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Endeksine ait daha eski verilerin bulunmaması ve çalıĢmanın Mayıs 2016 tarihinde 

yapılmasıdır. Uygulamada kullanılan veriler aĢağıda tanımlanmıĢtır.  

BĠST-100 Endeksi (BĠST) 

BĠST-100 Endeks verileri, kapanıĢ fiyatlarına göre alınmıĢtır. BIST-100 

Endeks verilerinin değiĢim oranı kullanılmıĢtır. ÇalıĢmamızda kullanılan veriler 

Türkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasından alınmıĢtır.  

Altın Fiyatı (ALT)  

ÇalıĢmamızda altın fiyatı olarak, altın Ons fiyatı seçilmiĢtir. Veriler Türkiye 

Cumhuriyeti Merkez Bankası‟ndan alınmıĢtır. Altın Ons fiyatının değiĢim oranı 

alınmıĢtır.  

Faiz Oranı (FAĠZ) Bankalarca Türk Lirası/Yeni Türk Lirası Üzerinden Açılan 

Mevduat Ağırlıklı Ortalama Faiz Oranları ve bir aya kadar vadeli veriler 

kullanılmıĢtır. ÇalıĢmamızda faiz oranının değiĢim oranları alınmıĢtır. Veriler 

Türkiye Cumhuriyeti Merkez Bankası resmi internet sitesinden alınmıĢtır.  

Döviz Kuru (KUR) 

Euro Kuru (AlıĢ/SatıĢ) ve Dolar Kuru (AlıĢ/SatıĢ)‟nun ortalaması alınarak, elde 

edilen kurun değiĢim oranı kullanılmıĢtır. Türkiye‟de Euro ve Dolar kurunun iĢlem 

hacmi çok olduğundan dolayı bu iki kur tercih edilmiĢtir. ÇalıĢmamızda kullanılan 

veriler Türkiye Cumhuriyeti Merkez Bankası resmi internet sitesinden alınmıĢtır. 

Para Arzı (M1) 

Para arzı tanımları aĢağıdaki gibidir.  

M0: DolaĢımdaki Para+ ve YP Vadesiz Mevduat 

M1: M0 + TL ve YP Vadesiz Mevduat 

M2: M1 + TL ve YP Vadeli Mevduat 

M3: M2 + Repo ve Para Piyasası Fonları 

ÇalıĢmamızda dar anlamlı para arzını ifade eden M1 tercih edilmiĢtir. Para 

arzı(M1) verilerinin değiĢim oranı alınmıĢtır. Veriler Türkiye Cumhuriyeti Merkez 

Bankası resmi internet sitesinden alınmıĢtır 

Sanayi Üretim Endeksi (SÜE)  
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ÇalıĢmamızda toplam sanayi verileri kullanılmıĢtır. Toplam sanayi verilerinin 

değiĢim oranı alınmıĢtır. Veriler Türkiye Cumhuriyeti Merkez Bankası resmi internet 

sitesinden alınmıĢtır.   

Tüketici Fiyat Endeksi (TÜFE) 

Enflasyon oranını temsilen Tüketici Fiyat Endeksi (TÜFE) alınmıĢtır. Resmi 

enflasyon rakamları TÜĠK tarafından cari dönemde ilan edilen verilerdir.  Tüketici 

Fiyat Endeksinin (TÜFE) değiĢim oranları alınmıĢtır. ÇalıĢmamızda kullandığımız 

veriler Türkiye Cumhuriyeti Merkez Bankası resmi internet sitesinden alınmıĢtır. 

Modelde, BĠST, altın fiyatları, faiz oranı, döviz kuru, para arzı, sanayi endeksi 

ve tüketici fiyat endeksi verilerinin aylık değiĢim oranları Denklem 3.1 yardımı ile 

alınmıĢtır. 

     

  
                                                                                                   (3.1) 

Bir serinin zaman içerisinde ortalaması, varyansı ve kovaryansı sabit olması, 

geleceğe yönelik yapılan tahminlere önemli bir koĢuldur. Dolayısıyla bir zaman 

serisi için arzu edilen durum, serinin durağan olmasıdır. DeğiĢken (stokastik) bir 

süreç izleyen zaman serilerinde, serinin durağan olup olmadığı çok önem 

kazanmaktadır. Serilerin durağan bir süreç izleyip izlememesi önemlidir. Eğer bir 

stokastik süreç durağan değilse, serinin davranıĢı sadece ele alınan dönem için 

geçerli olacaktır. Yani seriler hakkında diğer dönemler için bir genelleme 

yapılamayacak ve değiĢkene verilecek Ģok kalıcı olacaktır. O halse serinin durağan 

olup olmadığını belirlemek gerekir.
170

 Bu nedenle değiĢkenlerin durağanlık analizleri 

GeliĢtirilmiĢ Dickey ve Fuller (ADF) ile Phillips-Peron (PP) birim kök testi ile 

yapılmıĢtır. 

GeliĢletilmiĢ Dickey-Fuller (ADF) testinde tüm aĢamalarda, hata payları 

arasında korelasyon olmadığı varsayımına dayanmaktadır. Dickey- Fuller (1981) 

hata payları arasında korelasyon problemi olduğu durumda, bu problemi aĢmak için 

bağımlı değiĢkenin değiĢmeli değerleri eĢitliğin sağ tarafına bir test 

geliĢtirmiĢlerdir.
171

  

                                                 
170

 Halil Yıldız Bozkurt, Zaman Serileri Analizi, Ġkinci Baskı,  Ekin Basım Yayın Dağıtım, Bursa 

2013, s. 33.   
171

 Bozkurt, a.g.e., s. 41.  
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 Yt  0  1t   t-1 ∑   
   i  t=i et                                                                        

(3.2.) 

Yukarıdaki eĢitliğe, GeliĢtirilmiĢ Dickey- Fuller (ADF) testi denilmektedir. Bu 

test için önemli olan nokta δ=0 olup olmadığıdır.
172

 Bu eĢitlik sayesinde serinin birim 

kök içerip içermediğine karar verilir.
173

 

Zaman serilerinin birçoğunun statik( durağan) bir sürece sahip olmamaları, 

birim kök hipotezini inceleyen istatistiki testlere olan ilgiyi arttırmıĢtır. Dickey – 

Fuller testinin uygulanmasıyla, zaman serilerin genellikle statik bir sürece sahip 

oldukları gözlenmektedir. Dickey – Fuller testinin varsayımlarından birisi, hata 

terimlerinin istatistiki olarak birbirlerinden bağımsız ve sabit bir varyansa sahip 

olduğu durumudur. Phillips ve Phillips Peron zaman serisinin bağımlı ve heterojen 

dağılımlı hata terimlerine sahip olduğu gözleniminden yola çıkarak, hata terimleri 

arasında otokorelasyon olabileceği düĢüncesiyle bir test geliĢtirmiĢtir. 
174

  

Monte Carlo çalıĢmaları, negatif eğilimli ortalama olduğunda, Phillips Peron 

testinin birim kök hipotezini ret etme eğiliminde olduğu gözlenmektedir. Fakat 

pozitif hareketli ortalama söz konusu ise, Phillips Peron testi iyi sonuçlar 

vermektedir.
175

  

Hisse senedi fiyatını etkileyen faktörleri tespit edebilmek için hisse senedi 

değiĢim oranlarını tahmin edebilmek için yapılan regresyon modeli Denklem 3. 3‟de 

verilmiĢtir.  

RBĠST-100=β0 + β1ALT + β2FAĠZ + β3KUR + β4M1 + β5SÜE + β6TÜFE +eA            

(3. 3.)  

RBĠST-100: Bağımlı değiĢken, BIST-100 Endeksinde meydana gelen değiĢme 

β1ALT= Bağımsız değiĢken, altın fiyatında meydana gelen değiĢim 

β2FAĠZ= Bağımsız değiĢken, faiz oranında meydana gelen değiĢim 

β3KUR= Bağımsız değiĢken, döviz kurunda meydana gelen değiĢim 
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173
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β4M1= Bağımsız değiĢken, para arzında meydana gelen değiĢim 

β5SÜE= Bağımsız değiĢken, sanayi üretim endeksinde meydana gelen değiĢim 

β6TÜFE= Bağımsız değiĢken, tüketici fiyat endeksinde meydana gelen değiĢim 

eA= Hata terimi   

Regresyon modelinin tahmin edilebilmesi için çoklu doğrusal regresyon 

yöntemi uygulanacak ve parametreler En Küçük Kareler Yöntemi (EKK) ile tahmin 

edilecektir. 

Regresyon analizi aralarında neden sonuç iliĢkisi olan iki ya da daha fazla 

değiĢken arasındaki iliĢkiyi incelemek ve o konuyla ilgili tahmin yapabilmek 

amacıyla oluĢturulan, matematiksel bir model ile belirtilen istatistiksel bir 

analizdir.
176

  

Regresyon analizinin geçerli olup olmadığını sınamak için üç varsayım test 

edilmiĢtir. Bunlardan otokorelasyon LM testi ile değiĢen varyans Breusch – Pagan - 

Godfrey testiyle ve normallik varsayımı ise Jargue - Berra testiyle sınanmıĢtır.  

LM testi, Lagrange Çarpanı yöntemine dayanarak geliĢtirilmiĢ olup 

otokorelasyon için kullanıldığı gibi,  yapısal değiĢiklik ve kısıtlamaları test etmek 

içinde kullanılmaktadır. Otokorelasyonun tespitinde kullanılan Ģekli Breusch-

Godfrey Testi olarak da bilinir.
177

  

Breusch - Pagan-Godfrey testi, regresyon modellerinde sabit varyans 

varsayımının geçerliliğinin incelenmesinde kullanılan ve bağımsız değiĢkenlerin 

tümünün ya da bir kısmının değiĢen varyansa neden olduğu temeline dayanan bir 

testtir.
178

 

Jargue-Berra testi asimetri katsayılarına dayanarak hata terimlerin dağılımlarını 

inceleyen bir testtir.
179
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3.1.4. Analiz Sonuçları ve Değerlendirme 

Öncelikle serilerin normal dağılım gösterip göstermediğini, oynaklığın en çok 

hangi seride olduğunu anlamak amacıyla seriler hakkında tanımlayıcı bilgilere Tablo 

3.1‟de yer verilmiĢtir. 

3.1.4.1. DeğiĢkenlerin Tanımlayıcı Ġstatistikleri 

Tablo 3. 1. DeğiĢkenlerin Tanımlayıcı Ġstatistikleri 

 BĠST ALT FAĠZ KUR M1 SÜE TÜFE 

Ortalama 0.8317 0.8267 -0.2221 0.6397 1.4110 0.6047 0.6595 

Maks. 18.81963 12.0696 17.1467 14.5724 

 

17.4996 

 

21.3830 

 

3.2721 

Min. -24.2147 -11.5408 -17.8512 -5.9582 

 

-10.4766 

 

-25.0642 

 

-1.4307 

Std. Sap. 6.8627 4.3992 5.1625 3.1107 

 

4.0092 

 

8.3878 

 

0.7945 

Çarpıklık -0.1603 0.1459 0.2070 1.2837 

 

0.3532 

 

0.0129 

 

0.4305 

Basıklık 4.1495 3.1146 4.7425 6.7952 

 

4.8713 

 

2.9861 

 

3.3125 

Jargue- 

Bera 

7.2996 0.5038 16.4412 107.6052 

 

20.5058 

 

0.0044 

 

4.3010 

Olasılık 0.0259 0.7773 0.0002 0.0000 

 

0.000035 

 

0.9977 

 

0.1164 

Gözlem  123 123 123 123 123 123 123 

Tablo 3.1‟deki serileri incelediğimizde oynaklığın (standart sapma) en fazla 

sanayi üretim endeksinde olduğu, sonra sırasıyla BĠST – 100 Endeksinin, faiz 

oranının, altın fiyatının, para arzının, döviz kurunun ve tüketici fiyat endeksinin 

değiĢim gösterdiği görülmektedir.   

Tablo 3.1‟den anlaĢılacağı üzere değiĢkenler içerisinde sanayi üretim endeksi, 

altın fiyatı ve tüketici fiyat endeksi normal dağılım göstermektedir. BĠST‟deki 
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büyüme oranındaki değiĢimin 0,83 olması BĠST‟in geliĢim kaydettiği anlamına 

gelmektedir.   

3.1.4.2. Seriler Arasındaki Korelasyon  

Bu çalıĢmada yer alan modelde çoklu doğrusal bağlantı hatasının olup-

olmadığını ortaya çıkarmak için öncelikle seriler arasındaki korelasyon katsayıları 

hesaplanmıĢtır. 

Korelasyon katsayısı -1 ile +1 arasında değer almaktadır.  Korelasyon 

katsayısının iĢareti ise iliĢkinin yönünü belirlemektedir. Ġki değiĢkenin biri artarken 

diğeri azalıyorsa iliĢki negatiftir ve korelasyon katsayısı “-”  iĢaretli olmalıdır,  Ġki 

değiĢkenin her ikisi de aynı yönde değiĢim gösterirse aralarındaki iliĢki pozitiftir ve 

korelasyon katsayısının iĢareti “+”olacaktır.
180

 

Tablo 3. 2.  Seriler Arasındaki Korelasyon 

 BĠST ALT FAĠZ KUR M1 SÜE TÜFE 

BĠST 
1       

ALT 
0.0735 1      

FAĠZ 
-0.3880 -0.2251 1     

KUR 
-0.6955 -0.0592 0.2435 1    

M1 
-0.1823 -0.0052 0.0922 0.2932 1   

SÜE 
-0.0607 -0.1030 0.1325 0.1096 0.1677 1  

TÜFE 
-0.0961 0.0740 -0.0049 0.1940 -0.1869 -0.0318 1 

 

                                                 
180

Sevil ġentürk ve Zerrin AĢan, “Bulanık Mantıkta Korelasyon Katsayısı; Meterolojik Olaylarda Bir 

Uygulama”, EskiĢehir Osmangazi Üniversitesi Mühendislik Mimarlık Fakültesi Dergisi, Cilt. 20, Sayı. 

1, EskiĢehir 2007, s. 151.  
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Tablo 3.2‟de BĠST ile bağımsız değiĢkenler arasında korelasyon katsayısı 

incelendiğinde en yüksek iliĢki -0,69 ile KUR‟da görülmektedir. BĠST ile ALT 

arasındaki iliĢki pozitif yönlü,  fakat düĢük seviyededir. BĠST ile KUR, FAĠZ, M1, 

SÜE ve TÜFE değiĢkenleri arasındaki iliĢki negatif yönlüdür. FAĠZ, M1, SÜE ve 

TÜFE ile BĠST arasında düĢük seviyeli negatif iliĢki olmakla birlikte, KUR‟da 

yüksek seviyeli negatif iliĢkinin olduğu görülmektedir. Açıklayıcı değiĢkenler 

arasındaki korelasyon iliĢkisinin %80‟inin üzerine çıkması çoklu doğrusal bağlantı 

hatasına neden olabilir.
181

 Burada bağımsız değiĢkenler arasında korelasyon katsayısı 

en yüksek (0,29) M1 ile KUR arasında olduğu görülmektedir. Ancak katsayı 0,80‟in 

altında olduğundan çoklu doğrusal bağlantı hatasına sebep olacak kadar büyük 

değildir. Diğer değiĢkenlere ait katsayılar ise daha düĢük seviyededirler. 

3.1.4.3. Birim Kök Testleri  

ÇalıĢmada BĠST-100 Endeksinin de yer alan yedi değiĢkene ait serilerin 

durağan olup - olmadıkları GeliĢtirilmiĢ Dickey - Fuller (ADF) ve Phillips Peron 

(PP) Birim Kök Testleri ile analiz edilmiĢtir. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
181

Bekir Elmas ve Müslüm Polat, “BIST Kurumsal Yönetim Endeksine Kayıtlı Ġmalat Firmaları 

Özelinde Ar-Ge Yatırımlarının Firma Performansına Etkisinin AraĢtırılması”, Global Business 

Research Congress, Sayı. 2, Ġstanbul 2016, s. 656.  
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 Tablo 3.3. Birim Kök Testi 

Not: a: %1 önem düzeyini, b: %5 önem düzeyini, c: %10 önem düzeyini ifade 

etmektedir. 

 Tablo 3.3‟de elde edilen sonuçlarda açıkça görüldüğü gibi ADF Birim Kök 

Testi‟nde BĠST, ALT, KUR, M1, FAĠZ ve TÜFE değiĢkenlerine ait sabitli sonuçların 

mutlak değerleri, %1 önem seviyesini ifade eden -3,4846 değerinden, sabitli ve 

trendli sonuçlarda aynı önem seviyesini ifade eden -4,0349 değerinden daha 

büyüktür. Ancak SUE Tablo 3.3‟de görüldüğü gibi ADF Birim Kök Testi 

sonuçlarına göre durağan değildir. PP Birim Kök Testi‟nde ise bütün değiĢkenlere ait 

sonuçların mutlak değerleri, sırasıyla sabitli ile sabitli ve trendli %1 önem seviyesini 

ifade eden -3,4846 ile -4,0349 değerlerinden daha büyüktür. Elde edilen sonuçlara 

DeğiĢkenler ADF Birim Kök Testi  PP Birim Kök Testi 

Sabitli Sabitli ve Trendli Sabitli Sabitli ve Trendli 

BĠST -8.8012
a 

-8.7557
a 

-8.7715
a 

-8.7244
a 

ALT -9.4366
a 

-9.6579
a 

-9.4170
a 

-9.5845
a 

FAĠZ -6.6551
a
 -6.6906

a 
-6.5641

a 
-6.5969

a 

KUR -8.4912
a
 -8.4704

a 
-8.2505

a 
-8.2159

a 

M1 -10.9986
a 

-11.00008
a 

-17.0430
a 

-16.9406
a 

SÜE -2.2255
 

-2.2947 -55.8811
a 

-56.2119
a 

TÜFE -8.0960
a 

-8.0920
a 

-16.9210
a 

-21.9859
a 

a 

b 

c 

-3.4846 

-2.8852 

-2.5794 

-4.0349 

-3.4470 

-3.1485 

-3.4846 

-2.8852 

-2.5794 

-4.0349 

-3.4470 

-3.1485 
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göre BĠST, ALT, FAĠZ, M1 ve TÜFE %1 önem seviyesinde durağan oldukları 

görülmektedir. En Küçük kareler (EKK) yöntemi ile yapılan tahminlerin daha 

güvenilir ve tutarlı olabilmesi için bütün değiĢkenlerin seviye değerleri ile durağan 

olması gerekmektedir. Bu sebeple ADF Testin göre durağan çıkmayan SÜE 

analizlere dahil edilmemiĢtir.  

3.1.4.4. Uygulamadan Elde Edilen Bulgular ve Değerlendirilmesi 

Tablo 3.4. En Küçük Kareler Testi 

 Katsayılar Standart Hata t Ġstatistiği  Olasılık 

ALT -0.0332 0.1010 -0.3288 0.7429 

FAĠZ -0.3136* 0.0884 -3.5479 0.0006 

KUR -1.4531* 0.1548 -9.3840 0.0000 

M1 0.0682 0.1167 0.5842 0.5602 

TUFE 0.3415 0.5764 0.5925 0.5546 

C 1.3976** 0.6075 2.3007 0.0232 

R
2
: 0.537051 

DüzeltilmiĢ R
2
: 0.517267 

F: 27.14551 (0.0000) 

Jargue - Berra: 1.1716 (0.5566) 

LM Testi: 2.125940 (0.3454) 

Breusch-Pagan-Godfrey: 4.853531 (0.4340) 

Not: *, ** ve *** sırasıyla %1, %5 ve %10 önem seviyesinde anlamlılıkları ifade 

etmektedirler.  

En Küçük Kareler (EKK) ile yapılan regresyon tahmin sonuçlarına göre ALT, 

FAĠZ ve KUR‟un BĠST-100 Endeksini negatif etkilemesine karĢın, M1 ve TÜFE‟nin 

pozitif etkilediği tespit edilmiĢtir. BĠST-100 Endeksini negatif etkileyen değiĢkenler 

arasında en fazla etkinin KUR‟a, en az ise ALT‟a ait olduğu belirlenmiĢtir. Pozitif 

etkileyen değiĢkenlerden TÜFE‟nin M1‟den daha fazla BĠST-100 Endeksini 

etkilediği saptanmıĢtır. Fakat bu etkilerden sadece KUR ve FAĠZ‟e ait etkiler %1 

önem seviyesinde anlamlı bulunmuĢ diğerlerinin anlamlı olmadığı belirlenmiĢtir. 
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 Modelden elde edilen parametrelere göre; diğer değiĢkenler sabit kalmak 

koĢuluyla  altın fiyatlarında 1 birimlik artıĢın BĠST‟de 0,03 birimlik bir azalıĢa, faiz 

oranındaki 1 birimlik artıĢın 0,31 birimlik bir azalıĢa, döviz kurundaki 1 birimlik bir 

artıĢın 1,45 birimlik bir azalıĢa, para arzındaki 1 birimlik bir artıĢın 0,06 birimlik bir 

artıĢa, tüketici güven endeksindeki 1 birimlik artıĢın 0,34 birimlik bir artıĢa neden 

olacağı tespit edilmiĢtir. 

F istatistiği modelin bir bütün olarak anlamlı olup olmadığını ifade etmektedir. 

Modelin F istatistiğine bakıldığında modelin %1 önem seviyesinde anlamlı olduğu 

anlaĢılmıĢtır. R
2
 bağımsız değiĢkenlerin, bağımlı değiĢkende meydana gelen 

değiĢmelerin yüzde kaçını açıkladığını göstermektedir. Dolayısıyla bu analizde 

düzeltilmiĢ R
2 

istatistiğinden modeldeki değiĢkenlerin BĠST-100‟de meydana gelen 

değiĢimin %51,7‟sini açıkladığını göstermektedir. Buradan hareketle BĠST‟deki 

değiĢimin geriye kalan kısmının farklı faktörlerden etkilendiği söylenebilir.  

Zaman serisiyle tahmin yapıldığı zaman geçerli sonuçlar elde edebilmek için 

bazı temel varsayımlara dayanmaktadır.
182

 Yani En Küçük Kareler Testinin geçerli 

olabilmesi için modelde değiĢen varyans ve otokorelasyonun olmaması ayrıca, 

modelin normal dağılım göstermesi gerekir. Yukarıda yapılan regresyon analizinin 

geçerli olup olmadığını sınamak için bu üç varsayım test edilmiĢtir. Bunlardan 

otokorelasyon LM testi ile değiĢen varyans Breusch - Pagan - Godfrey testiyle ve 

normallik varsayımı ise Jargue - Berra testiyle sınanmıĢtır. Modele baktığımızda LM, 

Breusch - Pagan-Godfrey ve Jargue – Berra testlerine ait parantez içindeki değerler 

olasılık değerlerini ifade etmektedir. Olasılık değerleri; 0,01‟den küçük ise %1 önem 

seviyesinde anlamlı, 0,05‟den küçük ise %5 önem seviyesinde anlamlı, 0,1 den 

küçük ise %10 önem seviyesinde anlamlı olduğunu ifade eder.  Bu üç teste ait 

olasılık değerleri LM (0,3454), Breusch – Pagan - Godfrey (0,4340) ve Jargue – 

Berra (0,5566) testleri %1, %5 ve %10 önem seviyelerinde anlamlı çıkmadıkları için 

modelde bu sorunlardan hiçbirinin bulunmadığı sonucuna varılmıĢtır. Dolayısıyla 

modelde değiĢen varyans, otokorelasyon olmamakta ve model normal dağılım 

göstermemektedir.  

 

 

                                                 
182

 Mark Pickup, Introduction to Time Series Analysis, SAGE Publications, USA 2014, s. 57.  
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SONUÇ VE ÖNERĠLER 

Hisse senedi fiyatı ile makroekonomik değiĢkenler arasındaki iliĢki 1970‟li 

yıllardan günümüze kadar birçok çalıĢmaya konu olmuĢtur. Yapılan çalıĢmalarda 

hisse senedi fiyatı ile genellikle tek tek makroekonomik değiĢkenler arasındaki 

iliĢkiler incelenmiĢtir. Bununla birlikte hisse senedi ile makroekonomik değiĢkenler 

arasındaki iliĢkinin toplu olarak ele alındığı çalıĢmalarda mevcuttur.  

Hisse senedi ile makroekonomik değiĢkenler arasındaki iliĢkiye yönelik 

yapılan çalıĢmalarda, ülkeden ülkeye farklı sonuçlar ortaya çıktığı gibi, aynı ülkede 

benzer çalıĢmalarda farklı sonuçlara ulaĢıldığı da görülmektedir. Dolayısıyla hisse 

senedi ile makroekonomik değiĢkenler arasındaki iliĢkiye yönelik çalıĢmalar 

güncelliğini koruduğu için bu çalıĢmaya ihtiyaç duyulmuĢtur.   

Hisse senedi fiyatlarını etkileyen faktörlerin bilinmesi, hisse senedi 

fiyatlarının hareket yönünün doğru bir Ģekilde tespit edilmesi açısından önem arz 

etmektedir. Çünkü, hisse senedi fiyatlarını etkileyen faktörlerdeki değiĢime bağlı 

olarak hisse senedi fiyatları değiĢim gösterecektir. Yatırımcı hisse senedi fiyatlarını 

etkileyen faktörleri dikkate almazsa, vereceği yatırım kararında hataya düĢecektir. 

Hisse senedi piyasalarında yatırımcıların kararlarını etkileyen en önemli 

faktörlerden biri kuĢkusuz hisse senedi fiyatlarıdır. Finansal piyasaların geliĢmesi ve 

serbestleĢmesi hisse senedi fiyatlarını ekonomik olaylara karĢı son derece duyarlı 

hale getirmiĢtir.  Hisse senedi piyasasının geliĢmesi ve istikrarlı bir yol izlemesi 

yatırımcının kararlarına bağlıdır.  

Bu çalıĢmada BĠST 100 Endeksini hangi faktörlerin etkilediği tespit edilmeye 

çalıĢılmıĢtır. Bu nedenle literatür araĢtırması yapılmıĢ ve bu araĢtırma neticesinde 

BĠST‟i etkilediği düĢünülen; altın fiyatı (ALT), faiz oranı (FAĠZ), döviz kuru (KUR), 

enflasyon oranı (TÜFE), sanayi üretim endeksi (SÜE) ve para arzı(M1) incelenmiĢtir. 

BĠST‟i bu faktörlerden hangilerinin etkilediğini tespit etmek amacıyla bu 

değiĢkenlere ait Ocak 2006 - Mart 2016 dönemindeki aylık ortalamalar kullanılarak 

zaman serileri yöntemi ile bir analiz yapılmıĢtır. Öncelikle değiĢkenler arasında 

çoklu doğrusal bağlantı hatası bulunup bulunmadığını ortaya çıkarmak amacıyla 

seriler arasındaki korelâsyon katsayıları hesaplanmıĢ ve bu katsayıların herhangi bir 

hataya sebep olacak kadar büyük olmadığı tespit edilmiĢtir. Ardından serilerin 
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durağan olup olmadıkları Birim Kök Testleri ile araĢtırılmıĢ ve Elde edilen sonuçlara 

göre yedi değiĢkenden altısının (BĠST, ALT, FAĠZ, KUR, M1ve TÜFE‟nin) %1 

önem seviyesinde durağan oldukları saptanmıĢtır. Ġki birim kök testinden ADF 

Testine göre durağan çıkmayan SÜE analizlere dahil edilmemiĢtir. Son olarak hangi 

değiĢkenlerin BĠST 100 Endeksini etkilediğini tespit edebilmek için En Küçük 

Kareler Yöntemi ile yapılan analiz neticesinde, BĠST 100 Endeksini; ALT, FAĠZ ve 

KUR negatif etkilerken, M1 ve TÜFE ise pozitif etkilediği tespit edilmiĢtir. BĠST-

100 Endeksini negatif etkileyen değiĢkenler arasında en fazla etkinin KUR‟a, en az 

etkinin ise ALT‟a ait olduğu belirlenmiĢtir. Pozitif etkileyen değiĢkenlerden 

TÜFE‟nin M1‟den daha fazla BĠST-100 Endeksini etkilediği saptanmıĢtır. Fakat bu 

etkilerden sadece KUR ve FAĠZ‟e ait etkiler %1 önem seviyesinde anlamlı bulunmuĢ 

diğerlerinin anlamlı olmadığı saptanmıĢtır.  

Modelden elde edilen parametrelere göre; diğer değiĢkenler sabit kalmak 

koĢuluyla  altın fiyatlarında (ALT) 1 birimlik artıĢın BĠST‟de 0,03 birimlik bir 

azalıĢa, faiz oranındaki (FAĠZ) 1 birimlik artıĢın 0,31 birimlik bir azalıĢa, döviz 

kurundaki (KUR) 1 birimlik bir artıĢın 1,45 birimlik bir azalıĢa, para arzındaki (M1) 

1 birimlik bir artıĢın 0,06 birimlik bir artıĢa, tüketici fiyat endeksindeki (TÜFE) 1 

birimlik artıĢın 0,34 birimlik bir artıĢa neden olacağı tespit edilmiĢtir.  

Modelin F istatistiğine bakıldığında modelin %1 önem seviyesinde anlamlı 

olduğu anlaĢılmıĢtır. DüzeltilmiĢ R
2
 istatistiğinden modeldeki makroekonomik 

değiĢkenlerin BĠST-100‟de meydana gelen değiĢimin %51,7‟sini açıkladığını 

göstermektedir. Buradan hareketle BĠST‟deki değiĢimin geriye kalan kısmının yani 

% 48,3‟ünün baĢka faktörlerden etkilendiği söylenebilir. 

ÇalıĢmanın analizinden elde edilen bulgular doğrultusunda, Ocak 2006 - Mart 

2016 döneminde analizde kullanılan ve durağan olduğu belirlenen değiĢkenler 

arasında BĠST 100 Endeksini etkileyenlerden üçü negatif yönde ikisi pozitif yönde 

etkiledikleri anlaĢılmıĢtır. BĠST 100‟ü en çok etkileyen makroekonomik faktörün 

KUR (1,45) olduğu ve negatif yönde etkilediği, daha sonra faiz oranının geldiği ve 

(0,31) negatif yönde etkilediği tespit edilmiĢtir. Üçüncü faktörün ise ALT olduğu ve  

(0,03) negatif yönde etkilediği belirlenmiĢtir. Pozitif yönde en çok etkileyen faktörün 

TÜFE (0,34) olduğu ve M1‟in ise (0,06) etkilediği tespit edilmiĢtir. 
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EKLER 

EK-1: BĠST 100 Endeks, KapanıĢ Fiyatlarına Göre Veriler 

Oca.06 43441,11 Ağu.08 41168,99 Mar.11 62939,62 Eki.13 77138,72 

Şub.06 45366,31 Eyl.08 37103,31 Nis.11 68122,52 Kas.13 74801,49 

Mar.06 43972,33 Eki.08 28118,82 May.11 65644,96 Ara.13 70874,51 

Nis.06 43661,21 Kas.08 25224,86 Haz.11 62591,32 Oca.14 66002,1 

May.06 40973,79 Ara.08 25710,62 Tem.11 62434,52 Şub.14 63516,3 

Haz.06 34767,96 Oca.09 26016,89 Ağu.11 54596,81 Mar.14 64646,84 

Tem.06 35297,89 Şub.09 24963,15 Eyl.11 57291,83 Nis.14 72619,79 

Ağu.06 36941,02 Mar.09 24113,95 Eki.11 57534,28 May.14 76497,74 

Eyl.06 37477,25 Nis.09 28491,07 Kas.11 54090,77 Haz.14 79044,43 

Eki.06 38487,46 May.09 33852,98 Ara.11 52678,14 Tem.14 80535,44 

Kas.06 38929,36 Haz.09 35244,31 Oca.12 53512,14 Ağu.14 79635,47 

Ara.06 39010,9 Tem.09 38315,93 Şub.12 60234,44 Eyl.14 78333,7 

Oca.07 39740,55 Ağu.09 45478,55 Mar.12 61024,86 Eki.14 76454,12 

Şub.07 42869,77 Eyl.09 46533,56 Nis.12 60843,47 Kas.14 81215,88 

Mar.07 41850,23 Eki.09 49851,01 May.12 57175,6 Ara.14 84176,95 

Nis.07 46017,62 Kas.09 47015,25 Haz.12 58581,86 Oca.15 88543,49 

May.07 45577,52 Ara.09 50347,73 Tem.12 62689 Şub.15 85725,31 

Haz.07 45666,89 Oca.10 54467,05 Ağu.12 65302,19 Mar.15 80894,11 

Tem.07 51643,54 Şub.10 51933,61 Eyl.12 67487,99 Nis.15 83302,48 

Ağu.07 48688,69 Mar.10 53718,3 Eki.12 69365,45 May.15 85038,14 

Eyl.07 51346,16 Nis.10 58535,82 Kas.12 71631,65 Haz.15 81475,55 

Eki.07 56261,74 May.10 55592,14 Ara.12 76919,81 Tem.15 80860,92 

Kas.07 54340,72 Haz.10 55584,51 Oca.13 82207,98 Ağu.15 76254,42 

Ara.07 55297,21 Tem.10 58156,32 Şub.13 78350,39 Eyl.15 73462,15 

Oca.08 48662,1 Ağu.10 59218,4 Mar.13 82761,96 Eki.15 78604,56 

Şub.08 44680,26 Eyl.10 63180,4 Nis.13 84291,11 Kas.15 80317,68 

Mar.08 41450,2 Eki.10 68787,18 May.13 90094,56 Ara.15 73451,94 

Nis.08 42216,69 Kas.10 68598,86 Haz.13 76311,81 Oca.16 71182,6 

May.08 41536,57 Ara.10 66037,14 Tem.13 74351,37 Şub.16 73165,45 

Haz.08 38311,21 Oca.11 66735,44 Ağu.13 71615,77 Mar.16 79975,47 

Tem.08 36798,95 Şub.11 64353,55 Eyl.13 72834,21   
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EK-2: Faiz Oranı Verileri (FAĠZ) 

Oca.06 15,39 Ağu.08 17,53 Mar.11 6,89 Eki.13 6,73 

Şub.06 15,28 Eyl.08 17,84 Nis.11 6,94 Kas.13 6,96 

Mar.06 14,97 Eki.08 18,51 May.11 6,75 Ara.13 7,29 

Nis.06 14,61 Kas.08 18,81 Haz.11 7,02 Oca.14 8,54 

May.06 14,43 Ara.08 18,15 Tem.11 7,32 Şub.14 9,54 

Haz.06 16,12 Oca.09 14,91 Ağu.11 7,32 Mar.14 10,06 

Tem.06 17,19 Şub.09 12,8 Eyl.11 7,13 Nis.14 9,81 

Ağu.06 17,22 Mar.09 11,78 Eki.11 7,31 May.14 9,25 

Eyl.06 17,57 Nis.09 11,48 Kas.11 8,19 Haz.14 8,74 

Eki.06 17,68 May.09 11,08 Ara.11 8,94 Tem.14 8,12 

Kas.06 17,9 Haz.09 11,21 Oca.12 8,67 Ağu.14 8,01 

Ara.06 18,1 Tem.09 10,71 Şub.12 8,19 Eyl.14 8,4 

Oca.07 18,28 Ağu.09 9,72 Mar.12 8,59 Eki.14 8,37 

Şub.07 18,04 Eyl.09 8,84 Nis.12 8,66 Kas.14 8,42 

Mar.07 18,03 Eki.09 8,17 May.12 8,9 Ara.14 9,22 

Nis.07 17,86 Kas.09 7,88 Haz.12 8,97 Oca.15 8,76 

May.07 17,77 Ara.09 8,29 Tem.12 8,22 Şub.15 8,8 

Haz.07 17,74 Oca.10 8,07 Ağu.12 7,55 Mar.15 9,13 

Tem.07 17,47 Şub.10 7,81 Eyl.12 7,38 Nis.15 9,2 

Ağu.07 17,53 Mar.10 8,05 Eki.12 6,91 May.15 9,21 

Eyl.07 17,38 Nis.10 8,06 Kas.12 6,79 Haz.15 9,52 

Eki.07 17,09 May.10 8,25 Ara.12 6,67 Tem.15 9,52 

Kas.07 16,8 Haz.10 8,45 Oca.13 6,3 Ağu.15 9,3 

Ara.07 16,86 Tem.10 8,19 Şub.13 5,92 Eyl.15 10,13 

Oca.08 16,23 Ağu.10 7,98 Mar.13 5,98 Eki.15 9,88 

Şub.08 16,06 Eyl.10 7,97 Nis.13 5,68 Kas.15 9,89 

Mar.08 16,18 Eki.10 7,76 May.13 5,29 Ara.15 10,24 

Nis.08 16,16 Kas.10 7,82 Haz.13 5,94 Oca.16 10,04 

May.08 16,68 Ara.10 7,69 Tem.13 6,5 Şub.16 10,05 

Haz.08 17,36 Oca.11 6,95 Ağu.13 7,04 Mar.16 10,28 

Tem.08 17,53 Şub.11 6,84 Eyl.13 7,06   
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EK-3: Dolar AlıĢ Kuru Verileri (KUR) 

Oca.06 1,32793 Ağu.08 1,17267 Mar.11 1,57467 Eki.13 1,99032 

Şub.06 1,32016 Eyl.08 1,22964 Nis.11 1,51562 Kas.13 2,02175 

Mar.06 1,32873 Eki.08 1,47327 May.11 1,56416 Ara.13 2,05784 

Nis.06 1,33092 Kas.08 1,58785 Haz.11 1,59401 Oca.14 2,21684 

May.06 1,41385 Ara.08 1,53881 Tem.11 1,64671 Şub.14 2,21276 

Haz.06 1,59285 Oca.09 1,58905 Ağu.11 1,74424 Mar.14 2,2178 

Tem.06 1,55078 Şub.09 1,65236 Eyl.11 1,78652 Nis.14 2,12747 

Ağu.06 1,46219 Mar.09 1,70454 Eki.11 1,82708 May.14 2,09081 

Eyl.06 1,47214 Nis.09 1,60415 Kas.11 1,80378 Haz.14 2,11572 

Eki.06 1,47624 May.09 1,55176 Ara.11 1,85885 Tem.14 2,11868 

Kas.06 1,45102 Haz.09 1,53978 Oca.12 1,83894 Ağu.14 2,15827 

Ara.06 1,4264 Tem.09 1,51369 Şub.12 1,75109 Eyl.14 2,20358 

Oca.07 1,4198 Ağu.09 1,47922 Mar.12 1,7793 Eki.14 2,25831 

Şub.07 1,39025 Eyl.09 1,48523 Nis.12 1,77984 Kas.14 2,23358 

Mar.07 1,40287 Eki.09 1,46214 May.12 1,79695 Ara.14 2,28767 

Nis.07 1,35528 Kas.09 1,48002 Haz.12 1,81607 Oca.15 2,32834 

May.07 1,33186 Ara.09 1,49951 Tem.12 1,80489 Şub.15 2,45523 

Haz.07 1,3152 Oca.10 1,46632 Ağu.12 1,78584 Mar.15 2,58384 

Tem.07 1,27597 Şub.10 1,50556 Eyl.12 1,79563 Nis.15 2,64814 

Ağu.07 1,30828 Mar.10 1,52831 Eki.12 1,79414 May.15 2,64614 

Eyl.07 1,26131 Nis.10 1,48787 Kas.12 1,78545 Haz.15 2,70116 

Eki.07 1,19659 May.10 1,53481 Ara.12 1,77909 Tem.15 2,6946 

Kas.07 1,18475 Haz.10 1,57029 Oca.13 1,76386 Ağu.15 2,84556 

Ara.07 1,17296 Tem.10 1,53631 Şub.13 1,76993 Eyl.15 3,00272 

Oca.08 1,17044 Ağu.10 1,50163 Mar.13 1,8072 Eki.15 2,92958 

Şub.08 1,18817 Eyl.10 1,48892 Nis.13 1,79647 Kas.15 2,87129 

Mar.08 1,23238 Eki.10 1,41846 May.13 1,82278 Ara.15 2,91723 

Nis.08 1,29671 Kas.10 1,42953 Haz.13 1,89451 Oca.16 3,00695 

May.08 1,247 Ara.10 1,51315 Tem.13 1,93048 Şub.16 2,94066 

Haz.08 1,2278 Oca.11 1,55382 Ağu.13 1,95471 Mar.16 2,89174 

Tem.08 1,20995 Şub.11 1,58283 Eyl.13 2,01715   

 

 

 

 

 

 

 

 

 



89 

 

EK-4: Dolar SatıĢ Kuru Verileri (KUR) 

Oca.06 1,33434 Ağu.08 1,17833 Mar.11 1,58227 Eki.13 1,99388 

Şub.06 1,32654 Eyl.08 1,23558 Nis.11 1,52294 Kas.13 2,0254 

Mar.06 1,33514 Eki.08 1,48037 May.11 1,5717 Ara.13 2,06153 

Nis.06 1,33735 Kas.08 1,59551 Haz.11 1,6017 Oca.14 2,22085 

May.06 1,42066 Ara.08 1,54623 Tem.11 1,65466 Şub.14 2,21675 

Haz.06 1,60054 Oca.09 1,59673 Ağu.11 1,75265 Mar.14 2,22179 

Tem.06 1,55827 Şub.09 1,66034 Eyl.11 1,79514 Nis.14 2,1313 

Ağu.06 1,46925 Mar.09 1,71276 Eki.11 1,8359 May.14 2,09457 

Eyl.06 1,47925 Nis.09 1,6119 Kas.11 1,81246 Haz.14 2,11954 

Eki.06 1,48337 May.09 1,55925 Ara.11 1,86782 Tem.14 2,12249 

Kas.06 1,45802 Haz.09 1,54722 Oca.12 1,84781 Ağu.14 2,16216 

Ara.06 1,43327 Tem.09 1,52099 Şub.12 1,75953 Eyl.14 2,20756 

Oca.07 1,42666 Ağu.09 1,48635 Mar.12 1,78788 Eki.14 2,26239 

Şub.07 1,39694 Eyl.09 1,4924 Nis.12 1,78842 Kas.14 2,2376 

Mar.07 1,40963 Eki.09 1,46918 May.12 1,80563 Ara.14 2,29178 

Nis.07 1,36182 Kas.09 1,48717 Haz.12 1,82483 Oca.15 2,33254 

May.07 1,33828 Ara.09 1,50674 Tem.12 1,81359 Şub.15 2,45964 

Haz.07 1,32155 Oca.10 1,4734 Ağu.12 1,79444 Mar.15 2,5885 

Tem.07 1,28213 Şub.10 1,51283 Eyl.12 1,80428 Nis.15 2,65293 

Ağu.07 1,3146 Mar.10 1,53568 Eki.12 1,80278 May.15 2,65091 

Eyl.07 1,26739 Nis.10 1,49505 Kas.12 1,79405 Haz.15 2,70602 

Eki.07 1,20237 May.10 1,54221 Ara.12 1,78768 Tem.15 2,69945 

Kas.07 1,19046 Haz.10 1,57786 Oca.13 1,77237 Ağu.15 2,85068 

Ara.07 1,17863 Tem.10 1,54373 Şub.13 1,77604 Eyl.15 3,00812 

Oca.08 1,17609 Ağu.10 1,50888 Mar.13 1,81046 Eki.15 2,93486 

Şub.08 1,1939 Eyl.10 1,49611 Nis.13 1,79969 Kas.15 2,87647 

Mar.08 1,23833 Eki.10 1,4253 May.13 1,82605 Ara.15 2,92248 

Nis.08 1,30297 Kas.10 1,43642 Haz.13 1,89792 Oca.16 3,01237 

May.08 1,25301 Ara.10 1,52044 Tem.13 1,93397 Şub.16 2,94596 

Haz.08 1,23372 Oca.11 1,56131 Ağu.13 1,95822 Mar.16 2,89694 

Tem.08 1,21579 Şub.11 1,59047 Eyl.13 2,02079   
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EK-5: EURO AlıĢ Kuru Verileri (KUR) 

Oca.06 1,60669 Ağu.08 1,7611 Mar.11 2,20259 Eki.13 2,71318 

Şub.06 1,57856 Eyl.08 1,76928 Nis.11 2,1869 Kas.13 2,7291 

Mar.06 1,59618 Eki.08 1,96267 May.11 2,24888 Ara.13 2,81801 

Nis.06 1,62887 Kas.08 2,02144 Haz.11 2,2934 Oca.14 3,02153 

May.06 1,80346 Ara.08 2,08651 Tem.11 2,35284 Şub.14 3,01942 

Haz.06 2,01791 Oca.09 2,1149 Ağu.11 2,4998 Mar.14 3,06577 

Tem.06 1,96718 Şub.09 2,11562 Eyl.11 2,4636 Nis.14 2,93824 

Ağu.06 1,87294 Mar.09 2,21872 Eki.11 2,499 May.14 2,87448 

Eyl.06 1,87612 Nis.09 2,11698 Kas.11 2,44687 Haz.14 2,87576 

Eki.06 1,86337 May.09 2,11158 Ara.11 2,45219 Tem.14 2,87643 

Kas.06 1,86637 Haz.09 2,15838 Oca.12 2,37233 Ağu.14 2,87686 

Ara.06 1,88429 Tem.09 2,13172 Şub.12 2,3146 Eyl.14 2,85014 

Oca.07 1,84402 Ağu.09 2,10843 Mar.12 2,35044 Eki.14 2,86417 

Şub.07 1,81553 Eyl.09 2,15758 Nis.12 2,34322 Kas.14 2,78718 

Mar.07 1,85669 Eki.09 2,1667 May.12 2,30524 Ara.14 2,8217 

Nis.07 1,82777 Kas.09 2,20551 Haz.12 2,27466 Oca.15 2,71621 

May.07 1,80132 Ara.09 2,19429 Tem.12 2,2222 Şub.15 2,78988 

Haz.07 1,76409 Oca.10 2,09727 Ağu.12 2,21128 Mar.15 2,80465 

Tem.07 1,74863 Şub.10 2,06394 Eyl.12 2,30511 Nis.15 2,8534 

Ağu.07 1,78174 Mar.10 2,07551 Eki.12 2,32825 May.15 2,95511 

Eyl.07 1,74874 Nis.10 1,99937 Kas.12 2,29095 Haz.15 3,02675 

Eki.07 1,69965 May.10 1,93951 Ara.12 2,33325 Tem.15 2,97098 

Kas.07 1,73728 Haz.10 1,91805 Oca.13 2,34136 Ağu.15 3,16722 

Ara.07 1,70931 Tem.10 1,9561 Şub.13 2,36888 Eyl.15 3,3749 

Oca.08 1,72065 Ağu.10 1,94183 Mar.13 2,34481 Eki.15 3,2986 

Şub.08 1,75022 Eyl.10 1,9438 Nis.13 2,33551 Kas.15 3,08943 

Mar.08 1,90962 Eki.10 1,97017 May.13 2,36663 Ara.15 3,16969 

Nis.08 2,04412 Kas.10 1,96264 Haz.13 2,49866 Oca.16 3,26692 

May.08 1,94032 Ara.10 1,99929 Tem.13 2,52395 Şub.16 3,2628 

Haz.08 1,90801 Oca.11 2,07381 Ağu.13 2,60184 Mar.16 3,20635 

Tem.08 1,9097 Şub.11 2,15965 Eyl.13 2,69019   
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EK-6: EURO SatıĢ Kuru Verileri (KUR) 

Oca.06 1,61445 Ağu.08 1,7696 Mar.11 2,21321   

Şub.06 1,58617 Eyl.08 1,77781 Nis.11 2,19744 Eki.13 2,71807 

Mar.06 1,60388 Eki.08 1,97214 May.11 2,25973 Kas.13 2,73401 

Nis.06 1,63673 Kas.08 2,03118 Haz.11 2,30446 Ara.13 2,82309 

May.06 1,81216 Ara.08 2,09657 Tem.11 2,36418 Oca.14 3,02697 

Haz.06 2,02765 Oca.09 2,1251 Ağu.11 2,51186 Şub.14 3,02485 

Tem.06 1,97666 Şub.09 2,12582 Eyl.11 2,47548 Mar.14 3,0713 

Ağu.06 1,88198 Mar.09 2,22941 Eki.11 2,51106 Nis.14 2,94355 

Eyl.06 1,88517 Nis.09 2,12718 Kas.11 2,45868 May.14 2,87965 

Eki.06 1,87236 May.09 2,12177 Ara.11 2,46402 Haz.14 2,88093 

Kas.06 1,87537 Haz.09 2,1688 Oca.12 2,38377 Tem.14 2,88161 

Ara.06 1,89338 Tem.09 2,142 Şub.12 2,32577 Ağu.14 2,88203 

Oca.07 1,85292 Ağu.09 2,1186 Mar.12 2,36177 Eyl.14 2,85527 

Şub.07 1,82429 Eyl.09 2,16799 Nis.12 2,35453 Eki.14 2,86933 

Mar.07 1,86564 Eki.09 2,17714 May.12 2,31635 Kas.14 2,79221 

Nis.07 1,83659 Kas.09 2,21613 Haz.12 2,28562 Ara.14 2,82679 

May.07 1,81001 Ara.09 2,20488 Tem.12 2,23293 Oca.15 2,72111 

Haz.07 1,77261 Oca.10 2,10739 Ağu.12 2,22194 Şub.15 2,79491 

Tem.07 1,75706 Şub.10 2,07389 Eyl.12 2,31624 Mar.15 2,8097 

Ağu.07 1,79034 Mar.10 2,08552 Eki.12 2,33948 Nis.15 2,85854 

Eyl.07 1,75716 Nis.10 2,00901 Kas.12 2,30199 May.15 2,96043 

Eki.07 1,70783 May.10 1,94887 Ara.12 2,3445 Haz.15 3,03217 

Kas.07 1,74566 Haz.10 1,9273 Oca.13 2,35266 Tem.15 2,97634 

Ara.07 1,71755 Tem.10 1,96553 Şub.13 2,37709 Ağu.15 3,17292 

Oca.08 1,72895 Ağu.10 1,95121 Mar.13 2,34904 Eyl.15 3,38099 

Şub.08 1,75866 Eyl.10 1,95318 Nis.13 2,33973 Eki.15 3,30455 

Mar.08 1,91882 Eki.10 1,97967 May.13 2,3709 Kas.15 3,09499 

Nis.08 2,05399 Kas.10 1,97211 Haz.13 2,50315 Ara.15 3,1754 

May.08 1,94967 Ara.10 2,00893 Tem.13 2,52851 Oca.16 3,27281 

Haz.08 1,91722 Oca.11 2,08381 Ağu.13 2,60652 Şub.16 3,26867 

Tem.08 1,91891 Şub.11 2,17008 Eyl.13 2,69502 Mar.16 3,21212 
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EK-7: Fiyat Endeksi (Tüketici Fiyatları) Verileri (TÜFE) 

Oca.06 123,57 Ağu.08 155,02 Mar.11 184,7 Eki.13 227,94 

Şub.06 123,84 Eyl.08 155,72 Nis.11 186,3 Kas.13 227,96 

Mar.06 124,18 Eki.08 159,77 May.11 190,81 Ara.13 229,01 

Nis.06 125,84 Kas.08 161,1 Haz.11 188,08 Oca.14 233,54 

May.06 128,2 Ara.08 160,44 Tem.11 187,31 Şub.14 234,54 

Haz.06 128,63 Oca.09 160,9 Ağu.11 188,67 Mar.14 237,18 

Tem.06 129,72 Şub.09 160,35 Eyl.11 190,09 Nis.14 240,37 

Ağu.06 129,15 Mar.09 162,12 Eki.11 196,31 May.14 241,32 

Eyl.06 130,81 Nis.09 162,15 Kas.11 199,7 Haz.14 242,07 

Eki.06 132,47 May.09 163,19 Ara.11 200,85 Tem.14 243,17 

Kas.06 134,18 Haz.09 163,37 Oca.12 201,98 Ağu.14 243,4 

Ara.06 134,49 Tem.09 163,78 Şub.12 203,12 Eyl.14 243,74 

Oca.07 135,84 Ağu.09 163,29 Mar.12 203,96 Eki.14 248,37 

Şub.07 136,42 Eyl.09 163,93 Nis.12 207,05 Kas.14 248,82 

Mar.07 137,67 Eki.09 167,88 May.12 206,61 Ara.14 247,72 

Nis.07 139,33 Kas.09 170,01 Haz.12 204,76 Oca.15 250,45 

May.07 140,03 Ara.09 170,91 Tem.12 204,29 Şub.15 252,24 

Haz.07 139,69 Oca.10 174,07 Ağu.12 205,43 Mar.15 255,23 

Tem.07 138,67 Şub.10 176,59 Eyl.12 207,55 Nis.15 259,39 

Ağu.07 138,7 Mar.10 177,62 Eki.12 211,62 May.15 260,85 

Eyl.07 140,13 Nis.10 178,68 Kas.12 212,42 Haz.15 259,51 

Eki.07 142,67 May.10 178,04 Ara.12 213,23 Tem.15 259,74 

Kas.07 145,45 Haz.10 177,04 Oca.13 216,74 Ağu.15 260,78 

Ara.07 145,77 Tem.10 176,19 Şub.13 217,39 Eyl.15 263,11 

Oca.08 146,94 Ağu.10 176,9 Mar.13 218,83 Eki.15 267,2 

Şub.08 148,84 Eyl.10 179,07 Nis.13 219,75 Kas.15 268,98 

Mar.08 150,27 Eki.10 182,35 May.13 220,07 Ara.15 269,54 

Nis.08 152,79 Kas.10 182,4 Haz.13 221,75 Oca.16 274,44 

May.08 155,07 Ara.10 181,85 Tem.13 222,44 Şub.16 274,38 

Haz.08 154,51 Oca.11 182,6 Ağu.13 222,21 Mar.16 274,27 

Tem.08 155,4 Şub.11 183,93 Eyl.13 223,91   
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EK-8: Toplam Sanayi Endeksi Verileri (SÜE) 

Oca.06 72,95 Ağu.08 95,54 Mar.11 111,66 Eki.13 111,75 

Şub.06 80,64 Eyl.08 98,31 Nis.11 107,12 Kas.13 127,03 

Mar.06 95,25 Eki.08 95,18 May.11 111,55 Ara.13 124,8 

Nis.06 90,29 Kas.08 94,78 Haz.11 114,13 Oca.14 114,93 

May.06 96,07 Ara.08 81,12 Tem.11 112,41 Şub.14 109,69 

Haz.06 97,54 Oca.09 75,88 Ağu.11 106,19 Mar.14 121,3 

Tem.06 94,16 Şub.09 72,89 Eyl.11 110,98 Nis.14 120,94 

Ağu.06 91,62 Mar.09 82,2 Eki.11 119,86 May.14 122,7 

Eyl.06 98,16 Nis.09 83,49 Kas.11 107,15 Haz.14 121,96 

Eki.06 92,24 May.09 88,12 Ara.11 120,13 Tem.14 117,44 

Kas.06 100,48 Haz.09 94,19 Oca.12 104,53 Ağu.14 115 

Ara.06 99,79 Tem.09 95,04 Şub.12 102,92 Eyl.14 129,44 

Oca.07 86,95 Ağu.09 89,34 Mar.12 115,78 Eki.14 116,74 

Şub.07 87,83 Eyl.09 88,83 Nis.12 110,04 Kas.14 125,48 

Mar.07 101,12 Eki.09 101,09 May.12 118,23 Ara.14 130,3 

Nis.07 95,69 Kas.09 91,95 Haz.12 116,52 Oca.15 112,43 

May.07 103,2 Ara.09 100,52 Tem.12 116,1 Şub.15 110,61 

Haz.07 102,17 Oca.10 85,56 Ağu.12 103,4 Mar.15 127,16 

Tem.07 99,91 Şub.10 85,44 Eyl.12 116,4 Nis.15 125,52 

Ağu.07 98,9 Mar.10 99,99 Eki.12 112,27 May.15 123,06 

Eyl.07 102,38 Nis.10 97,73 Kas.12 121,38 Haz.15 130,17 

Eki.07 101,63 May.10 101,72 Ara.12 116,72 Tem.15 118,93 

Kas.07 108,8 Haz.10 103,86 Oca.13 106,85 Ağu.15 124,48 

Ara.07 98,22 Tem.10 105,03 Şub.13 104,4 Eyl.15 119,18 

Oca.08 96,72 Ağu.10 100,46 Mar.13 116,05 Eki.15 133,95 

Şub.08 95,88 Eyl.10 97,15 Nis.13 115,26 Kas.15 130,13 

Mar.08 104,67 Eki.10 108,62 May.13 120,53 Ara.15 136,2 

Nis.08 102,87 Kas.10 98,56 Haz.13 119,99 Oca.16 116,45 

May.08 106,28 Ara.10 115,87 Tem.13 122,93 Şub.16 120,11 

Haz.08 104,55 Oca.11 101,89 Ağu.13 102,09 Mar.16 133,17 

Tem.08 104,28 Şub.11 97,69 Eyl.13 123,92   
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EK-9: Para Arz DeğiĢim Oranları (M1) 

Oca.06 -6,54067 Ağu.08 -3,03385 Mar.11 1,564799 Eki.13 -0,80908 

Şub.06 4,504977 Eyl.08 11,00258 Nis.11 2,519665 Kas.13 -0,06088 

Mar.06 -3,48067 Eki.08 -2,99361 May.11 1,7022 Ara.13 5,66829 

Nis.06 3,473587 Kas.08 -2,20978 Haz.11 3,652773 Oca.14 -1,13237 

May.06 10,90536 Ara.08 0,221452 Tem.11 0,716129 Şub.14 -0,54948 

Haz.06 5,489678 Oca.09 -2,48132 Ağu.11 6,112424 Mar.14 3,603384 

Tem.06 -6,09515 Şub.09 6,329971 Eyl.11 -3,47085 Nis.14 -1,74601 

Ağu.06 1,812016 Mar.09 0,806932 Eki.11 0,067095 May.14 -0,50923 

Eyl.06 0,878336 Nis.09 1,434351 Kas.11 -2,16935 Haz.14 6,136043 

Eki.06 0,046187 May.09 1,271292 Ara.11 3,989869 Tem.14 4,000573 

Kas.06 -2,95328 Haz.09 1,178181 Oca.12 -7,56587 Ağu.14 -2,34121 

Ara.06 9,02655 Tem.09 1,544027 Şub.12 0,005397 Eyl.14 3,268856 

Oca.07 -10,4767 Ağu.09 0,473442 Mar.12 0,201449 Eki.14 -0,94525 

Şub.07 -1,32874 Eyl.09 5,619001 Nis.12 2,843549 Kas.14 -0,78008 

Mar.07 3,301586 Eki.09 -1,06309 May.12 -0,4285 Ara.14 2,646606 

Nis.07 2,70716 Kas.09 8,38854 Haz.12 7,294632 Oca.15 -0,22721 

May.07 1,676027 Ara.09 -1,28553 Tem.12 -2,71726 Şub.15 2,089573 

Haz.07 5,735437 Oca.10 -2,09921 Ağu.12 2,555511 Mar.15 2,050402 

Tem.07 -0,62811 Şub.10 3,010723 Eyl.12 5,83591 Nis.15 4,048606 

Ağu.07 3,470208 Mar.10 -0,84648 Eki.12 1,878859 May.15 2,827511 

Eyl.07 -2,47975 Nis.10 3,58548 Kas.12 -4,73408 Haz.15 2,020096 

Eki.07 -0,23007 May.10 1,457218 Ara.12 17,49964 Tem.15 2,885595 

Kas.07 1,323559 Haz.10 3,910452 Oca.13 -5,65058 Ağu.15 2,848414 

Ara.07 5,392749 Tem.10 0,775562 Şub.13 0,072207 Eyl.15 6,558544 

Oca.08 -6,68789 Ağu.10 2,554626 Mar.13 5,339735 Eki.15 -4,43219 

Şub.08 1,423152 Eyl.10 2,935359 Nis.13 -0,6356 Kas.15 -0,30187 

Mar.08 5,735982 Eki.10 0,260042 May.13 5,634751 Ara.15 1,676421 

Nis.08 3,28318 Kas.10 1,284116 Haz.13 6,34031 Oca.16 -1,45006 

May.08 -2,48473 Ara.10 9,834887 Tem.13 -0,33696 Şub.16 1,620102 

Haz.08 4,199417 Oca.11 -5,93561 Ağu.13 4,522291 Mar.16 0,939302 

Tem.08 -0,11245 Şub.11 2,257629 Eyl.13 2,245257 Eki.13  
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             EK-10: Altın Fiyatları Verileri (ALT) 

Oca.06 163,33 Ağu.08 229,6 Mar.11 487 Eki.13 570 

Şub.06 165,5 Eyl.08 229,25 Nis.11 482 Kas.13 565,8 

Mar.06 165 Eki.08 256,2 May.11 511,5 Ara.13 557 

Nis.06 182,5 Kas.08 258,25 Haz.11 529,75 Oca.14 594,8 

May.06 221,25 Ara.08 262,27 Tem.11 564,8 Şub.14 610,75 

Haz.06 213 Oca.09 295,6 Ağu.11 683 Mar.14 631 

Tem.06 217,25 Şub.09 336,5 Eyl.11 693,4 Nis.14 598,5 

Ağu.06 202,75 Mar.09 341,75 Eki.11 659,3 May.14 581,8 

Eyl.06 198,2 Nis.09 311,5 Kas.11 674,25 Haz.14 587,75 

Eki.06 191 May.09 315 Ara.11 664,8 Tem.14 594 

Kas.06 202,5 Haz.09 319,25 Oca.12 658,75 Ağu.14 599,6 

Ara.06 197 Tem.09 312 Şub.12 660 Eyl.14 587,25 

Oca.07 196 Ağu.09 311,25 Mar.12 648,6 Eki.14 587,6 

Şub.07 206,25 Eyl.09 323 Nis.12 635,75 Kas.14 574 

Mar.07 200 Eki.09 336,2 May.12 622,5 Ara.14 589,75 

Nis.07 202 Kas.09 360 Haz.12 629 Oca.15 622 

May.07 198,5 Ara.09 367,75 Tem.12 622,5 Şub.15 644,25 

Haz.07 190,4 Oca.10 354,5 Ağu.12 632,8 Mar.15 653,5 

Tem.07 195,75 Şub.10 363 Eyl.12 672,25 Nis.15 677,5 

Ağu.07 198,6 Mar.10 371 Eki.12 668,2 May.15 672,8 

Eyl.07 197,5 Nis.10 373,2 Kas.12 663,4 Haz.15 676,5 

Eki.07 199,5 May.10 403,75 Ara.12 649,25 Tem.15 656,7 

Kas.07 208,2 Haz.10 417 Oca.13 641,25 Ağu.15 687 

Ara.07 205 Tem.10 401,8 Şub.13 627,75 Eyl.15 719 

Oca.08 219,75 Ağu.10 405,5 Mar.13 624,6 Eki.15 719,4 

Şub.08 234,6 Eyl.10 416,33 Nis.13 592 Kas.15 667,5 

Mar.08 251 Eki.10 417,75 May.13 574,2 Ara.15 676,5 

Nis.08 259,25 Kas.10 424 Haz.13 551,75 Oca.16 704,25 

May.08 244,6 Ara.10 461 Tem.13 556,25 Şub.16 755,25 

Haz.08 247,5 Oca.11 465,75 Ağu.13 584,8 Mar.16 766,5 

Tem.08 249,75 Şub.11 473,75 Eyl.13 584,5   
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