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Bu calismada Borsa istanbul (BIST) 100 Endeksini hangi faktorlerin
etkiledigi tespit edilmeye calisgilmistir. Bu nedenle BIST 100 Endeksini
etkiledigi diisiiniilen altin fiyat1 (ALT), faiz oran1 (FAIZ), déviz kuru (KUR),
enflasyon orani (TUFE), sanayi iiretim endeksi (SUE) ve para arzi (My)
incelenmistir. BIST’i bu alt1 faktérden hangilerinin etkiledigini tespit etmek
amaciyla bu degiskenlere ait Ocak 2006 - Mart 2016 donemindeki aylik
ortalamalar kullanilarak zaman serileri yontemi ile bir analiz yapilmistir.
Once serilerin duragan olup olmadiklar1 Birim K&k Testleri (ADF ve PP) ile
arastirilmis ve elde edilen sonuglara gore yedi degiskenden altisinin (BIST,
ALT, FAIZ, KUR, Mlve TUFE’nin) %1 6nem seviyesinde duragan olduklari
saptanmistir. Bu iki testten ADF Testine gore duragan g¢ikmayan SUE
analizlere dahil edilmemistir. Daha sonra hangi degiskenlerin BIST 100
Endeksini etkiledigini tespit edebilmek i¢in En Ki¢ik Kareler (EKK)
yontemi ile yapilan analiz neticesinde, BIST 100 Endeksini; ALT, FAIZ ve
KUR negatif etkilerken, M; ve TUFE pozitif etkiledigi tespit edilmistir.
BIST-100 Endeksini negatif etkileyen degiskenler arasinda en fazla etkinin
KUR’a, en az etkinin ise ALT’a ait oldugu belirlenmistir. Pozitif etkileyen
degiskenlerden TUFE’nin M;’den daha fazla BIST-100 Endeksini etkiledigi
belirlenmistir. Fakat bu etkilerden sadece KUR ve FAIZ’e ait etkiler %1
onem seviyesinde anlamli bulunmus digerlerinin ise anlamli olmadigi
saptanmistir. Modelin F istatistigine bakildiginda modelin %1 Onem

seviyesinde anlaml1 oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Diizeltilmis R? istatistiginden

VIl




modeldeki alt1 degiskenin BIST-100 Endeksinde meydana gelen degisimin
%51,7’sini agikladigin1 gostermekte, %48,3’linli ise baska degiskenlerin

etkiledigi anlasilmaktadir.

Anahtar Kelimeler: BIST 100 Endeksi, Makroekonomik ve En Kiiciik

Kareler.




ABSTRACT

Title of the Thesis: THE RELATION BETWEEN THE VALUE OF
STOCK AND MACROECONOMICS VARIABLES: A SURVEY
ABOUT BIST 100 INDEX

Author : Yunus BAYDAS

Supervisor : Yrd. Doc. Dr. Yavuz TURKAN
Department : Business Administration
Sub-field : Business Administration

Date : 13.01.2017

In this survey it is tried to be understood which factors affect the Istanbul
Stock Exchange (BIST) 100 Index. Because of this, the gold price (ALT), the
rate of interest (FAiZ), foreign money rate (KUR), consumer price index
(TUFE), index of industrial production (SUE) and supply of money( M;) are
examined. In order to understand how these 6 factors affect BiST, 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
(BIST, ALT, FAiZ, KUR, M; and TUFE) are fixed variable. As SUE isn’t
included according to the ADF test which isn’t fixed. Then the variables of
these two tests affect BIST The Smallest Square Methods (EKK) used and as
a results of analysis; ALT, FAIZ, and KUR affect BIST negatively. On the
otherhand M; and TUFE affect it positively. From the variable affecting
BiST negatively the most effects belong to KUR and the less effects belong
to ALT. From the positive effects TUFE is more effective than M;. But from
all of these effects only KUR and FAIZ 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?
statistics, six variable explain the 51.7% of the variations in the BIST-100

Index and 48.3% is explained by another variatios.

Key Words: BIST 100 Index, Macroeconomics and The Smallest Square
Methods.
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GIRIS

Hisse senedi fiyatlar1 ile makroekonomik faktorler arasindaki iliski 1970’1
yillardan giintimiize kadar arastirma konusu olmustur. 1980°li ve 1990’11 yillarin
basinda ¢ogu iilkede hisse senedi fiyatlarinda beklenmedik dalgalanmalar goriilmiis
ve bircok aragtirmact bu dalgalanmalarin nedenlerinin makroekonomik faktdrlerden
kaynaklandigini ¢alismalarinda ifade etmislerdir. Yapilan bu g¢alismalar sonucunda
farkli sonuglar elde edildiginden tartismalar da beraberinde gelmistir. Zamanla
konuyla ilgili yaklasimlar ve sonuglar degismis, hisse senedi fiyatlarindaki bu
dalgalanmalarin nedeninin makroekonomik faktorlerden ziyade spekiilatif hareketler
oldugunu ifade eden goriisler ortaya ¢ikmistir. Bu farkli goriisler ve sonuclara
ragmen makroekonomik degiskenler ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliski,
1970“li yillardan giiniimiize kadar ekonomi ve finans literatiiriinde tartisilmaya
devam edilmis, bu konuda yapilan ¢alismalardaki geliskili sonuglar, konunun giincel

kalmasinda nemli bir rol oynamustir.*

Hisse senedi fiyatlarini etkileyen faktorlerin bilinmesi, hisse senedi hareket
yoniiniin dogru bir sekilde tespit edilmesi agisindan onem arz etmektedir. Ciinkii,
sayet hisse senedi fiyatlarini makroekonomik faktorlerdeki degisim etkiliyorsa hisse
senedi fiyatlart degisim gosterecektir. Yatirimeci hisse senedi fiyatlarii etkileyen

faktorleri dikkate almazsa, verecegi yatirim kararinda hataya diisecektir.

Hisse senedi piyasalarinin bir iilkenin ekonomik gelisiminde ¢ok biiyiik
katkis1 vardir. Hisse senedi piyasalar1 yolu ile anonim sirketler 6nemli derecede 6z
kaynak sagladiklar1 gibi yurt dis1 piyasalardan da doviz saglarlar. Sirketler, yeni
ortaklardan 6z kaynak saglamak amaciyla hisse senedi ihrag ederler. Oz kaynak ile
saglanan finansmanin bor¢lanmaya istiinliigii, herhangi bir risk tagimamasidir.
Ciinkii, 6z kaynak yolu ile saglanan sermayeye sirketlerin 6demesi gereken sabit bir
Odentinin olmamasi yaninda ana paranin geri ddenmesi de soz konusu degildir.
Halbuki bor¢lanma yolu ile saglanan finansal kaynaklarin vade sonunda geri 6demesi
ve faizinden Otlirii riski vardir. Dolayisiyla bugiin tiim iilkeler hisse senedi yolu ile

uluslararas1 sermayeyi iilkelerine ¢ekmek amaciyla ¢aba harcamaktadirlar. Birgok

'Ali Ozer, Abdulkadir Kaya ve Nevin Qzer, “Hisse Senedi Fiyatlari ile Makroekonomik Degiskenlerin
Etkilesimi”, Dokuz Eyliil Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt. 26, Say1. 1,
Izmir 2011, s. 164.



gelismis tllke hisse senedi piyasalarinda istikrari temin ederek her yil milyarlarca
dolar tutarinda doviz seklinde sermaye girisi saglamaktadir.? Bilindigi tizere hisse
senedi piyasasi, uzun vadeli fon arz ve talebinin karsilastigi piyasa olarak

tanimlanmaktadir.

Aragtirmamizin amaci, hisse senedi fiyatlar1 (BIST 100 Endeksi) ile altin
fiyatlar1 (ALT), faiz oram (FAIZ), doviz kuru (KUR), para arz1 (M;), sanayi iiretim
endeksi (SUE) ve tiiketici fiyat endeksi (TUFE) arasinda herhangi bir iliskinin olup-

olmadigini ve sayet varsa hangi yonde oldugunu tespit etmektir.

Uc béliimden olusan ¢alismanin birinci boliimiinde; Finansal piyasa kavramu,
Ozellikleri ve tiirleri yer almaktadir. Daha sonra Tiirkiye’de hisse senedi piyasasi ve

tarihsel gelisimi hakkinda bilgiler verilmektedir.

Ikinci boliimde, hisse senedinin degerini etkileyen degiskenlerden; enflasyon,
faiz orani, doviz kuru, para arzi, sanayi iiretim endeksi ve altin fiyatlari ile hisse
senedi degerleri arasindaki iligkiler hakkinda genel bilgilere yer verilmekte ve

literatiirde yapilan ¢aligsmalara deginilmektedir.

Calismanin tiglincii ve son boliimiinde ise bu konuyla ilgili literatiir taramasi
yapilmakta, sonra hisse senedi fiyatlarini etkiledigi sanilan bu alti faktor {izerine
zaman serisi analiziyle bir uygulama g¢alismasi yapilmaktadir. Ocak 2006 - Mart
2016 aylar1 arasindaki gecmis 123 aylik dénemi kapsayan uygulamada, BIST 100
endeksi, altin fiyatlari, doviz kuru, faiz orani, para arzi, enflasyon ve sanayi liretim

endeksine ait rakamlar kullanilmaktadir.

2 M. Baha Karan, Yatirim Analizi ve Portfoy Yonetimi, Dordiincii Bask, Gazi Kitapevi, Ankara 2013,
s. 316.



BIRINCi BOLUM
HIiSSE SENEDI PiYASASI VE TURKIYE’DE HiSSE SENEDI
PIYASASININ GELIiSIMi

1.1. FINANSAL PiYASALARIN OZELLIiKLERi VE TURLERI

1.1.1. Finansal Piyasalar Kavram

Finansal piyasalar, birikim ac¢ig1 olan ekonomik kurumlar veya kisiler ile
birikim fazlalig1 olan ekonomi kurum ve kisilerin bir araya geldikleri ve finansal
varliklarin alinip satildig1 piyasalardir. Dolayisiyla fon acig1 olanlarin, fon ihtiyacim
giderebilmek igin, fon fazlalig1 olanlar ile bir araya gelmeleri gerekmektedir. Yani
fon arz edenler ile ve fon talep edenlerin bir araya geldigi bu yerlere finansal
piyasalar denilir. Ekonomik a¢ig1 olanlar ile ekonomik fazlalig1 olanlarin bir araya
gelmesi sadece yiiz yiize olmasi gerekmemektedir. Genellikle telefon, yazisma ve

radyo gibi kanallar yolu ile de bir araya gelmektedirler.®

Bagka bir ifadeyle finansal piyasalar1 su sekilde tanimlayabiliriz: “Bir iilkede
fon kullananlar ile fon arz edenler arasinda fon akimlarini diizenleyen kurumlar,
akimi saglayan yatirim ve finansman araglari ile bunlar diizenleyen hukuki ve idari

kurallardan olusan yapiya “finansal piyasa” denir.”*

Bir iilkede her tiirli para ve sermaye hareketleri finansal piyasay1
olusturmaktadir. Yani bir ekonomide fon talep edenler ile fon arz edenler arasindaki
fon akisini diizenleyen idari ve hukuki kurallardan olusan yapiya finansal piyasalar

denir.®

Piyasanin isleyisi, fon arz edenlerin gelir elde etme karsiliginda fonlari
bagkalarima devretmesi ile isletme, kurum veya kuruluslarin bugilinkii fonlarindan
daha fazlasin1 kullanarak olusan gelir artisinin bir kismint 6deme karsiliginda,

baskalarina ait fonlar1 kullanmasi ile baslar. Finansal piyasalar isletme veya

Nurhan Aydin, Aydin Nurhan (Ed.), “Sermaye Piyasalar ve Finansal Kurumlar’, Anadolu Universitesi
Yaymlar1 no: 1581, Eskisehir Ekim 2004, s. 3.

*Milli Egitim Bakanlig1, Sermaye Piyasasi Faaliyetleri, MEGEP Yayinlar1, Ankara 2007, s. 12.
*Mehmet Civan, Sermaye Piyasast Analizleri ve Portfoy Yonetimi, Birinci Baski, Ekin Yaymevi,
Bursa 2010, s. 2.



kurumlarin tasarruflarinin, yatirimlarini  kargilamamast  durumunda devreye
girmektedir.°
Sekil 1.1°’de gorildigi gibi fon arz edenler ile fon talep edenlerin bir araya

gelmesi ile finansal piyasalar olusmaktadir.

Fon Arz Edenler Fon Talep Edenler
. Bireyler e Bireyler
o Isletmeler e Isletmeler
o Devlet o Devlet
>

Finansal piyasalar

Sekil 1. 1. Finansal Piyasalar

Kaynak: Ahmet Aksoy ve Cihan Tanriover, Sermaye Piyasast Yatirim Araglari ve Analizi,
Gazi Kitapevi, Ankara 2007, s. 53.
Sekil 1.1°e baktigimizda fon arz ve talep edenler bireyler, isletmeler ve

devletten olustugunu gérmekteyiz.

1.1.2. Finansal Piyasalarin Ozellikler
Finansal piyasalarin 6zelliklerini soyle siralayabiliriz:

e Bir ekonomideki fon kullananlar ile fon talep edenler arasindaki fon
akisini diizenler.

e Finansal varliklar i¢in uygun olan fiyatin finansal piyasalar araciligiyla
belirlenmesidir.

e Piyasalar i¢in gerekli bilgilere ulasma maliyetlerini azaltma
fonksiyonuna sahiptir.

e Piyasaya likidite saglar.”

®Eko Dialog, Finansal Piyasalar, Erisim Tarihi, 24.03.2016: http:/www.ekodialog.com/Konular/finansal-
piyasalar.html

"Mehmet Zeki Rastgeldi, Secilmis Makro Ekonomik Degiskenlerin Hisse Senedi Fiyatlari Uzerindeki
Etkisi,

Gaziantep Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Gaziantep
2012, s.3.
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e Piyasanin etkinligini artirirlar.

e Tasarrufa 6zendirirler.

e Miilkiyeti halk topluluklarina yayarak, toplumda daha dengeli bir gelir
dagilimin1 miimkiin kilar.

e Dagimik ve kiiciik yatirimeilar1 bir araya getirerek, biiylik yatirimcilar
olmalarina olanak saglar.

e Isletmenin gelismesi ve toplumsal refahi destekleme islevini yerine
getirirler.?

e Fiyat olusturma fonksiyonlarina sahiptir.

1.1.3. Finansal Piyasa Tiirleri

Finansal piyasalar fonlarin akti§i olusumlardir. Literatiir incelendiginde
finansal piyasalarin birincil ve ikincil piyasalar, orgiitlii piyasalar - tezgah isti
piyasalar, hisse senedi- tahvil - bor¢ piyasalari - tiirev piyasalar, para ve sermaye
piyasalar1 olarak, farkli sekillerde smiflandirildigi gt')rl'ilmektedir.9 Calisgmanin bu

kisminda yukarida sayilan piyasalar kisaca ele alinacaktir.
v Birincil Piyasalar - ikincil Piyasalar

Birincil piyasalar, bir sirketin ilk olarak ihrag ettigi menkul kiymetlere iliskin
piyasalardir. Fon arz edenler ile fon talebinde bulunanlarin dogrudan karsilastig
piyasalardir. Ikincil piyasalar ise daha &nce ihrag¢ edilmis menkul kiymetlerin alinip

satildigs ikinci el piyasalardir. Borsa Istanbul (BiST) ikincil piyasalardandir.™
v" Orgiitlii Piyasa - Tezgah Ustii Piyasalar

Menkul kiymetlerin belirli islem kurallari ve sinirlamalar altinda islem gordiigii
ve fiziki bir mekana kurulmus ve yalniz kendisine kote edilmis menkul kiymetlerin
islem gordiigli borsa gibi somut piyasalar 6rgiitlii piyasalardir. Tezgah {istli piyasalar
ise, elektronik ortamda iletisimde bulunarak ve fiziki bir mekan olmaksizin
faaliyetlerini siirdiirdiigii piyasalardir. BIST, NYSE, Tokyo Borsas1 &rgiitlii

piyasalardir. National Association of Securities Dealers Automated Quotations

®Berna Taner ve G. Cenk Akkaya, Sermaye Piyasasi Faaliyet Alani ve Menkul Kiymetler, ikinci
Baski, Detay Yayincilik, Ankara 2012, s. 194.

*[lker Parasiz, Finansal Kurumlar ve Piyasalar, Birinci Baski, Ezgi Kitapevi, Bursa 2007, s. 20.
Ykaran, a.g.e., s. 18.



(NASDAQ) Borsasi ise elektronik ortamda faaliyette bulunulan bir tezgah {stii

borsasidir.*!
v Hisse Senedi, Tahvil, Bor¢ Piyasalari - Tiirev Piyasalar

Esas konumuz olan hisse senedi piyasalar1 sirketlerin hisse senetlerinin alinip
satildig1 piyasalar olup12 bunlar ileride ele alinacaktir. Bor¢ piyasalar1 tahvil, kredi,

bono ve ipotek piyasalaridir.

Anonim sirketlerin yabanci kaynak alternatiflerinden biri olan tahvil bir nevi
borg¢ senedidir. Tahviller, anonim sirketlerin halka, bor¢lanma yolu ile saglayacaklari
fonlar i¢in ihrag ettikleri, esit degerde ve ayni ibareli olan, seri halde basilan, yasal
sekil sartlar1 olan sabit getirili menkul kiymetlerdir. Ayrica, kanunla kamu
kuruluslarina da tahvil ¢ikarma yetkisi verilmistir. Tahvil sahipleri uzun vadeli
yatirim yaparlar ve sirket alacaklis1 pozisyonundadirlar. Tahvil sahiplerinin oy hakki
yoktur, sirket yonetimine katilamazlar ve kar zarar riskleri de yoktur. Tahviller sabit

getirili yatirim araglar1 olup getirisi faizdir.*®

Tahvil tiirleri sunlardir: Devlet Tahvilleri - Ozel Sektér Tahvilleri, Primli
Tahviller-Basabas Tahviller - Iskontolu Tahviller, Ikramiyeli Tahviller, Paraya
Cevrilme Kolayligt Olan Tahviller, Garantili ve Garantisiz Tahviller, Sabit ve
Degisken Faizli Tahviller, Indeksli Tahviller, Kara Istirakli Tahviller, Hisse
Senediyle Degistirilebilen Tahviller ve Riichan Hakk: Saglayan Tahvillerdir.**

Tiirev piyasalart forward, futures, opsiyon ve swap islemlerinin tamamini
icermektedir. Bu tiir islemler vadeli islemlerdir. Vadeli islemlerin ortak o6zelligi,
ilerideki bir tarihte 6demeyi ve teslimati yapilmak {izere herhangi bir malin veya

finansal aracin bugiinden alim satiminin yapilmasidir.*

Forward, ileri bir tarihte teslimi s6z konusu olan bir varlik iizerine s6zlesme

imzalamasidir.

Futures, vadeli islemlerin organize piyasalarda islem goren ve standartlagsmis

hali gelecek (futures) sézlesmeleridir. Future piyasalarda forward piyasalara goére

“Karan, a.g.e., s. 18.

12Par351z, a.g.e.,s.22.

3Gaéniil Alkan, Finansal Piyasalar ve Kurumlar, Detay Yayincilik, Ankara 2015, s. 123.

YAlkan, a.g.s., s. 124.

®Muhasebe Dersleri, Finansal Yatirim, Erisim Tarihi: 28.03.2016,
http://www.muhasebedersleri.com/finansal-yatirim/turev-piyasalar.html
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bazi farkliliklar goriilmektedir. Bunlar standartlagma, taraflarin bir birini gérmemesi

ve fiziki bir teslimin olmamasidir.*®

Opsiyon sozlesmesi, belirli miktardaki bir varligi belirli bir pirim karsiliginda
belli bir fiyattan gelecekte belirli bir tarihte (vade) ya da bu tarihten 6nce satin alma

veya satma hakki saglayan sozlesmelerdir.

Swap (takas), iki tarafin belirli bir zaman gergevesinde 6demelerinin karsilikli
olarak degisiminde anlastiklar1 bir finansal igslemdir. Degisime konu olan édemeler,
faiz, anapara veya hem anapara, hem de faiz 6demeleri olabilir. Dolayisiyla, swap,
iki taraf arasinda yapilan faiz veya anapara Odemelerinin, kosullarmi onceden
belirleyerek, degisimi saglayan bir sozlesme olarak da tanimlanabilir. Swap
islemlerinde amag, faiz oranlar1 ile doviz kurlarinda kaydedilen dalgalanmalarin

olusturdugu riski minimize etmektir.™®

1.1.3.1.Para Piyasalari

Para piyasasmin genel kabul gérmiis tanimi soyledir: kisa vadeli fon arz ve
talebinin karsilagtigi piyasalara para piyasasi denilmektedir. Genellikle bir yildan

daha az siireli islemler kisa vadeli islemler sayilmaktadir.

Para piyasasi kisa vadeli fonlar1 fazla olan bireylerden, sirketlerden ve hiikiimet
birimlerinden fonlar1 kisa vadeli fon ihtiyaci olanlara, yani fon kullanicilarina
aktarimi sonucunda meydana gelmistir.'® Para piyasas: menkul kiymetleri kisa vadeli

fon saglamak i¢in hiikiimet ve sirketler tarafindan ihrag edilir.

Para piyasasi araglari hazine bonosu, geri satin alma anlagmasi(repo), banka

mevduati ve finansman bonolarindan olusmaktadir.

Tiirkiye’de para piyasalar;; organize olmus para piyasalart ve organize
olmamig para piyasalari olarak iki gurupta simiflandirilirlar. Organize olmus para
piyasalari, Merkez Bankas1 Piyasasi ve Takasbank piyasasidir. Organize olmamis

para piyasasi ise bankalar arasi piyasalardir.”’

1°Aksoy ve Tanridver, a.g.e., s. 489-490.

17Aksoy ve Tanriover, a.g.e., s. 490

8Not Oku, Takas-Swap Piyasalari, Erisim Tarihi: 28.03.2016,
http://www.muhasebedersleri.com/finansal-yatirim/turev-piyasalar.html

19Parasm, ag.e., s. 95.

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



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

1.1.3.2. Sermaye Piyasalar

Sermaye piyasasi, uzun vadeli fon arz ve talebinin karsilagtigi piyasalaridir.
Ancak literatiir incelendiginde tam bir tanim birligi oldugunu sdylemek dogru
degildir. Ciinkii, sermaye piyasasi kavrami orgiitlenmis finansal sistemin tiimii i¢in,
kisa vadeli islemleri igeren para piyasasi ile tahvil ve hisse senetleri gibi uzun vadeli

yatirim araglarinin, olusturdugu piyasa iginde kullanilmaktadir.”*

Daha genis bir ifade ile sermaye piyasasi, kisa siireli fonlarin uzun siireli
fonlara, uzun siireli fonlarin yatirima donistiigii, birikimi elde edenlerin gelir
saglama amaci ile bankalarin kullanimina sunmalar1 ve bagkalarina gelir verme
karsiliginda birikimi kullanma istemlerini karsilastiran ve karsilikli kosullarda

anlasan kisi ve kurumlarin toplamldlr.22

Bu piyasalarda alinip satilan kiymetli kagitlara “ finansal varliklar” veya daha
genel kabul gormiis ifadeyle “ menkul kiymetler” denilmektedir. Bunlar genelde
menkul kiymetler borsasinda alinip satilmaktadir. Pek ¢ok menkul kiymet olmakla
birlikte en 6nemli ikisi hisse (pay) senedi ve tahvildir. Bunlar anonim sirketler
tarafindan ¢ikartilmakta olup hisse senedi ortaklik belgesi tahvil ise bor¢lanma

belgesidir.

Hisse senedi ile tahvil arasinda bazi farkliliklar bulunmaktadir. Bu farkliliklari

soyle siralayabiliriz:?®
1- Hisse senedi, ortaklik belgesidir. Tahvil ise, borglanma belgesidir.

2- Hisse senetlerini yalnizca anonim sirketler ihra¢ edebilir. Tahvilleri ise
anonim sirketler disinda devlet, belediyeler gibi tiizel kisilige sahip kamu

kurumlarinca da ¢ikartilabilir.

3- Hisse senedi sahipleri ortakligin sahibi durumundadir. Tahvil sahipleri ise

ortakligin varliklari lizerinde alacagindan baska hicbir hakka sahip degildir.

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

21Aksoy ve Tanriover, a.g.e., s. 57.

Giiltekin Rodoplu, 2.000°li Yillara Dogru Tiirk Sermaye Piyasasi, Erigim Tarihi, 28.03.2016,
file://IC:/Users/binasya/Downloads/5000123074-5000187778-1-PB%20(8).pdf

STaner ve Akkaya, a.g.e., s. 141-142,



5- Hisse senedi i¢in vade s6z konusu degildir. Tahvillerin ise belirli bir siire s6z

konusudur.

6- Hisse senetleri nominal degerin altinda bir fiyatta ihra¢ edilemezler.

Tahviller nominal degerinin altinda bir fiyatta ihrag edilebilirler.

Tablo 1. 1. Para- Sermaye Piyasas1 Ozellikleri

Farklilik Para Piyasasi Sermaye Piyasasi

Unsurlart

Vade Kisa vadeli fon arz ve talebi Uzun vadeli fon arz ve talebi

Fonksiyon Gegici nitelikteki likidite | Uzun  stireli  fon  ihtiyacinin
sikintisinin -~ giderilmesi (isletme | giderilmesi (sabit varlik ve net
sermayesinin finanslanmasi) islem sermayesinin finanslanmasi)

Fon Kaynag1 Devamlilik gostermeyen resmi, | Devamlilik gosteren tasarruflar

ticari ve vadesiz mevduatlar

Finansal Araclar

Kisa vadeli finansal araglar (ticari
senetler, mevduata dayali araclar,
hazine ve finansman bonolari

v.b.)

Uzun vadeli fon araglar1 (hisse

senedi ve tahvil)

Faiz ve Risk Kisa vade s6z konusu oldugunda | Uzun vade s6z konusu oldugunda

risk ve getiri (faiz) orani diisiik risk ve getiri (faiz) orani yiiksek
Ekonomik Hizh Yavas (uzun vadede kendini
Olaylarin uyarlama imkani oldugundan)
Yansimasi

Kaynak: A. Sait Yiiksel ve Giiltekin Rodoplu, Sermaye Piyasast, Istanbul 1980, s.7.

1.1.4. Hisse Senedi ve Tirleri

Hisse senetleri; anonim sirketler, sermayesi paylara boliinmiis komandit

sirketler, 6zel kanunla kurulmus kamu kuruluslar tarafindan ¢ikarilan ve sermayenin

belirli bir kismini temsil eden, sahibine ortaklik haklarindan yararlanma olanag:




saglayan menkul kiymetlerdir.** Hisse senedi tiirleri sunlardir: Nama ve hamiline
yazili hisse senedi, adi ve imtiyazli hisse senedi, pirimli ve pirimsiz hisse senedi,

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

1.1.4.1. Nama ve Hamiline Yazili Hisse Senedi

Menkul kiymet {izerinde isim belirtiyorsa nama yazili, isim belirtilmiyor ve
elinde bulunduran kisiye alacak hakki taniyorsa hamiline yazili hisse senedidir.
Nama vyazili hisse senetleri daha gilivenilirdir. Hamiline yazili hisse senedi
kaybedilirse veya art niyetli birinin eline gecerse kolaylikla bagka birine devredebilir.

Ciinkii hamiline yazili hisse senedinde hak sahibi, onu elinde bulunduran kisinindir.

Hamiline yazili hisselerde devir islemi teslimle tamamlanir. Nama yazili hisse
senetleri devri ise ciro ile olur. Nama yazili hisselerin devri, ciro edilmis senedin
devir alana teslimi ve sirketin pay defterine kaydedilmesiyle miimkiindiir. Esas
sozlesmede aksine bir hikkiim bulunmadig siirece anonim ortakliklar sisteminde asil

olan nama yazili hisse senetleridir.

Hamiline  yazili hisse senetlerinin devir kolayligi, sinai miilkiyetinin
yayginlagsmasinda, pay sahibi acisindan gizlilik temin etme gibi yararlar1 olmakla
birlikte senedin kaybedilmesi veya ¢alinmast durumunda hak sahibinin
kanitlamasindaki giicliikler, genel kurul toplantilarina ilgisizligi tesvik ve gic
boslugu doldurma, senet iizerine rehin, intifa haklarimin kurulmasi i¢in senetlerin

teslimi zorunlugu bakimindan sakincalar1 bulundugu séiylenebilir.25

1.1.4.2. Adi ve Imtiyazh Hisse Senedi

Ortaklik bakimindan sahibine esit haklar taniyan hisse senetleri adi hisse
senedi, ortaklik haklarinin diger ortaklara gore bazi oncelikler ve imtiyazlar taniyan
hisse senetlerine ise imtiyazli hisse senedi denilir. Adi hisse senetleri sahiplerine kar
dagitimi, tasfiyede esit pay alma, ve genel kurulda esit oy hakki tanirlar. Adi hisse

senetleri ana sozlesmede aksi bir hiikiim yoksa sahibine esit haklar saglarlar.

24H\/IKB, Hisse Senedi Alim- Satim Kilavuzu, Istanbul 2011, s. 2.
®Milli Egitim Bakanhg1, Sermaye Piyasas: Faaliyetleri, MEGEP Yayimlar1, Ankara 2007. s. 11.
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TTK’nin 478. maddesinin ikinci fikrasinda imtiyazin tanimi soyle yapilmistir:

“imtiyaz; kar payi, tasfiye payi, riichan ve oy hakki gibi haklarda, paya taninan {istiin

bir hak veya kanunda 6ngoriilmemis yeni bir pay sahipligi hakkidir.

5926

Imtiyazl1 hisse senetlerinin temel 6zellikleri sunlardir:

v

Kardan ve iflas durumunda varliklarin likit hale doniistiirmesi ile elde
edile nakitten, borglar 6dendikten sonra Oncelikle pay alma haklarina
sahiptirler.

Bazi1 imtiyazli hisse senetlerine, adi hisse senedine doniistiirme hakki
veya opsiyonu taninabilir. Boyle bir durumda, imtiyazli hisse senetleri,
ihra¢ agamasinda belirlenmis belli bir oran {izerinden adi hisse senedine
doniistiiriilebilirler

Bazi imtiyazli hisse senetlerine, yOnetici veya yonetim kurulu iiyesi
secme i¢in oy hakki taninabilir. Bu sekil verilen oy haklari, genellikle,
isletmenin 6-8 yil arasinda kar payr 6deyememesi durumunda
gerceklesir.

Imtiyazli hisse senetlerine oy hakki verildigi gibi, bazen isletmelerin
karina ortak olma hakki da verilmektedir. Boyle bir durumda, 6nce,
kendilerine taahhiit edilen kar paymi alirlar. Geriye kalan kar1 ise, adi
ve imtiyazli hisse senetleri sahipleri arasinda esit bir sekilde dagitilir.
Bazi imtiyazli hisse senetlerine, tasfiye payindan imtiyaz verilmektedir.
Isletmenin tasfiyesi durumunda, tasfiye paylarmin bir kisim hisse
senetlerinin  digerlerine gbére daha fazla pay almasi bigiminde

diizenlenmektedir.?’

1.1.4.3. Primli ve Primsiz Hisse Senedi

Uzerinde yazili deger ile yani nominal degerden ihrac edilen hisseler pirimsiz,

tizerinde yazili degerden yiiksek bir fiyatta ihra¢ edilen hisseler isse pirimli hisse

senedi denilir. TTK’nin 286. maddesine gore nominal degerinden asagi bir degerde

hisse senedi ihra¢ edilemez. Senetlerin itibari degerinden yiiksek bir bedelle

cikartmalar1 esas sdzlesmede bu hususta bir hiikiim bulunmasina ya da genel kurul

tarafindan karar altina alinmasina baglidir.

*Tiirk Ticaret Kanunu, T.C Resmi Gazete, 6102, 14.2.2011.
27Ceylan, a.g.e., s. 66.
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Primli hisse senedi ihraci i¢in ya ana sozlesmede hiikiim bulunmali ya da genel
kurul tarafindan karar alinmalidir. Kayitli sermaye sisteminde ise esas sozlesme ile

yetki verilmis olmak iizere yonetim kurulu karar1 ile primli hisse cikartilabilir.?®

1.1.4.4. Bedelli ve Bedelsiz Hisse Senedi

Sirketlerin kurulug asamasinda ya da sermaye artirnrminda ihrag¢ edile hisse
senetlerine bedelli hisse senedi denilir. Sirketler, yeni fon kaynagi elde etmek igin
thra¢ eder ve nominal degerden ya da daha yiiksek bir degerden satarlar. Bedelli
hisse senetleri ya mevcut ortaklar tarafindan riichan hakki kullanilarak ya da halka

arz yoluyla ii¢iincii kisiler tarafindan satin alinirlar.

Bedelsiz hisse senedi ise sirketlerin yedek akge, dagitilmamis kar, yeniden
degerleme deger artis fonu, gayrimenkul satis kazanclar1 ya da istiraklerdeki deger

artislarinin sermayeye eklenmesi yolu ile ¢ikartilan hisse senetleridir.?®

1.1.4.5. Kurucu ve Intifa Hisse Senedi

Isletmenin kurulusunda emegi gecen Kkisilere verilen ve iizerinde kurucu
ortaklarin isminin yazili oldugu ve sahibine, ortaklik, sirket yonetimine katilma ya da
oy kullanma hakk: verilmedigi ve sadece sirketin karindan pay alma hakki veren,
belli bir sermaye payini temsil etmeyen hisse senetlerine kurucu hisse senedi

denilmektedir.

Sirket faaliyete gectikten sonra sirkette hizmete gecenlere veya alacak
karsihgimda ¢ikartilan ve ortaklik hakkini temsil etmeyen hisse senetleridir.
Isletmenin genel kurulunda alacag karar ile bazi kisilere cesitli alacak ve hizmet
mukabilinde verilirler. Kurucu hisse senedinde oldugu gibi sermaye paym temsil

etmezler.*°

%8 Milli Egitim Bakanlig1, Finansal Yatirim Araglari, MEGEP Yaymlari, Ankara 2011, s. 11.

»Karan, a.g.e., s. 318.

%Borsa Hocasi, Hisse senedi, Erisim Tarihi: 02.04.2016, http://www.borsahocasi.net/2015/02/hisse-
senedi-turleri-nelerdir.html
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1.1.5. Hisse Senedi Deger Kavramlar:

1.1.5.1. isleyen Tesebbiis Degeri

Bir isletmenin faaliyet halindeyken bir biitiin olarak baska bir isletmeye,
kurulus veya kisiye satilmas1 durumundaki degeri ifade eder. Bu deger hisse senedi
sayisina boliinmesiyle bir hisse senedinin isleyen tesebbiis degeri bulunulur.®

1.1.5.2. Defter Degeri

Bir varligin muhasebe kaydinda yazili olan degeridir. Bir hisse senedinin
defter degeri ise, 6z sermayenin hisse senedi sayisina boliinmesiyle suretiyle elde
edilir. Oz sermaye isletmenin biitiiniiniin defter degeridir.*

1.1.5.3. Piyasa Degeri

Bir hisse senedinin sermaye piyasasinda alinip satildig1 degerdir. Piyasa degeri
arz ve talebe gore olusan degerdir.33

1.1.5.4. Gergek Deger

Olmas1 gereken degerdir. Yani bir varligin sahip oldugumuz bilgilere gore
olmas1 gereken degerine gercek deger denilmektedir. Hisse senedi degerleri

icerisinde en fazla genel kabul gérmiis degerdir.

1.1.5.5. Nominal Deger

Itibari ya da kayith deger olarak da bilinir. Hisse senedinin iizerinde yazili olan
degerdir.34

1.1.5.6. Tasfiye degeri

Likidite degeri olarak da bilinir. Bir varlik gurubunun veya tiim firmanin
organizasyondan ayri olarak satilabildigi degerdir.*® Varlik satisinda elde edilen

gelirlerden toplam borg diiserek hisse senedi sayisina boliinerek bulunulur.*®

Muammer Erdogan, Finansal Yonetim, ikinci Baski, Aktif Yaymevin, Istanbul 2011.s. 290
%Erdogan, a.g.e., s. 291.

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

**Erdogan, a.g.e., s. 290.

®Erdogan, a.g.e., s. 290.

36Aksoy ve Tanridver, a.g.e., s. 391.
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1.1.6. Hisse Senedi Degerlemesi

Hisse senedine yatirim yapan yatirimcilar, hisse senetlerinin piyasa fiyatlarini
giinliik takip ederler. Hisse senetlerinin piyasa degeri bulundugu piyasada hisse
senedine yonelik arz ve talebe gore olusur. Hisse senetlerinin piyasa degeri dagitilan

kar pay1, isletmenin karlilig1 ve sermaye yapis1 gibi faktorlerden etkilenir.’

Hisse senedi degerlemesinde birgok model uygulanmaktadir. Biz bu
calismamizda en ¢ok kullanilan modelleri ele alacagiz. Bu modeller sunlardir: Kar
payr modeli, borsa performans oranlar1 yardimiyla degerleme yontemleri ve

indirgenmis nakit akimlar1 (INA) yéntemiyle degerleme.

1.1.6.1. Kar Pay1 Modelleri

Kar pay1 modeli, hisse senedinin gercek degerini, getirisine belirli bir iskonto
orani uygulayarak belirlemeyi 6ngdren yontemdir. Bu yontemde 6nemli olan husus
iskonto oraninin segilmesi sorunudur. Iskonto orani yatirimci tarafindan kabul

edilebilir bir karlilik orani biciminde tanimlanabilir.*®

Bir hisse senedinin bugiinkii degeri kar pay1 iskonto modeline gore, beklenen
kar paylarmin veya isletmenin faaliyetlerinden elde edilecek net nakit girislerinin
bugiine indirgenmesiyle bulunur. Etkin bir piyasada gercek deger ile piyasa degeri

bir birine esittir. Bir hisse senedinin piyasa degeri soyle bulunur:

Dy, Dy ., . Dy

(1+k) (1+KP (1+ k)

Fry =

P, i I
L1+ Iw.']l

D1, Dy, ... Dy yillar itibariyle beklenen kar paylarini,

K: iskonto oranini,

¥Alkan, a.g.e., s. 133.
%Taner ve Akkaya, a.g.e., s. 194,
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Po: ise, hisse senedinin piyasa fiyatini ya da gergek fiyatini géstermektedir.39

Dagitilacak kar paylarinin sabit olmast durumunda ise soyle ifade edilebilir:

Py = D
k

Dagitilacak kar paylarinin sabit bir oranda artmasi halinde ise

D
Po= =2
0~ k—¢

G: Biiylime orani
1.1.6.2. Borsa Performans Oranlar1 Yardimiyla Degerleme

Bu baslik altinda Piyasa Degeri/Defter Degeri modeli ve Fiyat/Kazang orani

modeli anlatilacaktir.

1.1.6.2.1. Piyasa Degeri/Defter Degeri Modeli

Hisse senedinin piyasa degeri ile defter degerinin oranlanmasi ile elde edilen
oran olup genellikler sermaye piyasasi gelismis iilkelerde piyasada alinip satilmayan

bir hisse senedinin degerini tahmin etmek i¢in kullanilir.*

Bu oran hisse senedi fiyatinin hisse basina 6z sermaye degerine boliinmesiyle
bulunmaktadir. Bu iki degerlemelerin oranlanmasi sonucunda bulunulan piyasa
degeri/defter degeri oraninin birin altinda olmasi, bu hisse senetlerine yatirimin
yapilmast durumunda normalin {izerinde getirisi olacagr anlamini tagimaktadir.
Ozellikle hisse senedinin fiyat: defter degerinin altina diistiigiinde sonu¢ daha agik

hale gelmektedir.*!

PD/DD- Hisse Senedinin Piyasa Fiyati

Hisse Senedinin Defter Degeri

Hisse Senedi Fiyat1 = Ortalama Sektér DD/PD Orani x Defter Degeri

*Not Oku, Hisse Senedi Degerlemesi, Erisim Tarihi: 06.04.2016, http://notoku.com/hisse-senedi-

degerlemesi/
40Aksoy ve Tanridver, a.g.e., s. 402.

“Karan, a.g.e., s. 377.
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1.1.6.2.2. Fiyat/Kazan¢ Oran1 Modeli

Hisse senedi degerlemesi yontemleri arasinda en c¢ok kullanilan model

fiyat/kazang¢ orant modelidir.

Bir hisse senedinin Fiyat/Kazang orani, hisse senedi piyasa fiyatinin hisse
basina kazanca bolinmesiyle bulunmaktadir.* Bu yontem etkin ¢alisan sermaye
piyasalar1 icin gercege yakin sonuglar verirken gelismekte olan iilkeler i¢in ¢ok
saglikli olmamaktadir. Halka ilk defa arz olunacak isletmeler igin sektoriin
ortalamas1 F/K orani ortalamasinin isletmenin hisse basina kazanci ile ¢arpilmasi
sonucunda tespit edilmektedir. Fiyat/kazang oraninda daha ¢ok yararlanan isletmeler,
hisse senedinin degeri belirlenecek olan isletmeye benzer niteliklere sahip aymi
faaliyet alaninda ve risk sinifinda olan, sermaye yapisi, gelirleri ve liretim diizeyi gibi

ozelliklerde benzerlik gosteren, hisse senetleri piyasada islem goren isletmelerdir. 43

Kar paylarmin sabit kalacagi varsayiminda fiyat’kazan¢ orani, hisse senedi

piyasa fiyatinin hisse basma kazanca béliinmesi ile elde edilir.*!

Hisse Senedi Piyasa Fiyat1 _ F

Fiyat/ Kazang¢ Oran1 = -
Hisse Basina Kazang K

Bu oran yatirimcinin bir birim kar i¢in hisse senedine ne kadar yatirnm yapmasi

gerektigini belirlemektedir.*®

Gergek deger ise, fiyat/kazang¢ oraninin hisse basina net kazanca carpilmasi ile

elde edilir. Gergek deger yatirimcei i¢in anlam tagir.*®

Gergek Deger= (Fiyat/Kazan¢ Orani) Hisse Basina Net Kazang

1.1.6.3. indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA) Yéntemiyle Degerleme

Indirgenmis nakit akimlar1 (INA) ydntemine gore firmamn degeri, yaraticilhik

giicli, sirketin yapisi, organizasyonu ve yoOnetim kadrosu ile gelecekte sirketin

“Muammer Erdogan ve Bekir Elmas, “Hisse Senedi Piyasalarinda Goriilen Anomaliler ve Bireysel
Yatirimer Uzerine Bir Arastirma”, Atatiirk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt.14,
Say1. 2, Erzurum 2010, s. 283.

43Aksoy ve Tanriover, a.g.e., s. 403.

“Taner ve Akkaya, a.g.e., s. 193.

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

“*Taner ve Akkaya, a.g.e., s. 193.
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olusturmasi beklenen nakit akimlarinin analizi sonucu elde edilmektedir. Bu yontem,
gelecekte sirketin olusturacagi nakit akimlarinin degerleme tarihi itibariyle bugiine

indirgenmesi olarak ifade edilebilir.*’

INA yontemine gore sirket varliklar1 nakit olusturabilecekleri siirece bir deger
ifade etmektedir. Paranin zaman degeri olmasindan dolay1 yillar itibariyle hesaplanan
nakit akimlari net bugiinkii degerlerine indirgenecektir. INA yontemi, net bir iskonto

oranina gore indirgenmis nakit girisleri ile indirgenmis nakit ¢ikislar1 arasindaki farka

ifade eder.*®

INA yoénteminde sirketin gegmis finansal tablolarina bakarak gelecekteki nakit
akimlar1 tahmin edilir. Bu nakit akimlar1 bugiinkii degere indirgenmesiyle de firma

degeri bulunur. Buna gore Indirgenmis nakit akimlar1 asagidaki formiil yardimiyla

bulunur.
INA = A1_1+ A2_2+ A3_3+ ....... + A“ =Zn: A_t
@+i)y @+ @+ @+n" =Fa+i
Formuldeki;

A:: t inci yildaki net nakit akima,

i: Iskonto oranini,

n: Nakit akimlar1 tahmininde kullanilan siireyi ifade etmektedir.
INA yéntemi kullanilirken su asamalar takip edilecektir:

e Varlik ve yikiimliiliklerin ayrimi yapilir ve bunlar1 olusturan kalemler
tanimlanir.

e Gegmis yillar nakit akimlarina bakilir.

e Hangi kalemlerin nakit akimlarini etkileyecegi tahmini yapilir.

e Varsayimlar belirlenir.

e Iskonto orani tahmin edilir.

e Artik deger tespit edilir.

*'Biymed, Firma degerlemesinde indirgenmis nakit akimlar1 yontemi, Erisim Tarihi: 14.01.2017,
http://www.biymed.com.tr/ho.asp?id=4796&ne=m

*®prestij damigmanlik, Firma degerlemesi ve degerleme yontemleri, Erisim Tarihi: 14.01.2017,
http://www.prestijconsultancy.com/images/dokumanlar/firma-degerleme-yontemleri.pdf
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e Indirgenmis nakit akimlar1 ile kullanilmayan arsa, arazi ve stoklarin degeri
toplanir, bu toplamdan borglarin bugiinkii degeri ¢ikarilarak firma degerine
ulagilir.

e Ve son olarak, sonuclar analiz edilir.*®

1.2. TURKIYE’DEKI HISSE (PAY) SENEDIi PIYASASI VE TARIHSEL
GELISIiMi

Hisse senedi piyasasi, uzun vadeli fon arz ve talebinin karsilastig1 piyasa olarak

tanimlanmaktadir. Bu piyasalar gelismis iilkelerde etkin olarak kullanilmaktadir.®

Globallesmenin en hizli yasandig1 piyasalar hisse senedi piyasalari olmustur.
Hisse senedi piyasalarindaki bu gelisimin temelinde, 6zellikle kurumsal yatirimcilar
basta olmak iizere, yatirnmcilarin getiri diizeylerinden fazla fedakarlik yapmadan

portfoy cesitlendirmesine giderek risklerini azaltma istegi yatmaktadir.”*

Literatiirde yer alan teoriler bir ekonominin iiretim olanaklarinin kolaylikla
alinip-satilabilir olmasinin s6z konusu ekonominin lehine yararlar saglayacagina
isaret etmektedir. Bu agidan bakildiginda s6z konusu ekonomiye likiditeyi

saglayabilen yegane mekanizma hisse senedi piyasasldlr.52

Ekonominin vazgecilmez unsurlarindan olan borsalarin gecmisi 15. yiizyila
kadar uzanmaktadir. 15. yiizyilldan giinlimiize kadar gecen siire igerisinde borsa
Diinya’da inanilmaz bir sekilde gelisim gostermistir. Ve giinlimiizde teknolojinin

gelisimi ile birlikte hizla yoluna devam etmektedir.>®

Borsa Istanbul (BIST) ilk olarak Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi1 (IMKB)
ad1 altinda 3 Ocak 1986 tarihinde resmi olarak faaliyete gec¢mistir. Aslinda
Tiirkiye’de borsa faaliyetleri bu tarihin 122 y1l 6ncesine dayanmaktadir. 1864 yilinda

Osmanli Imparatorlugu’nun son déneminde, dis borglarin ¢cok oldugu bir dénemde,

49Prestij danigmanlik, Firma degerlemesi ve degerleme yontemleri, Erisim Tarihi: 14.01.2017,
http://www.prestijconsultancy.com/images/dokumanlar/firma-degerleme-yontemleri.pdf

*Metin Aktas ve Saffet Akdag, « Tiirkiye’de Ekonomik Faktorlerin Hisse Senedi Fiyatlari ile
Hiskilerinin Aragtirilmasi ”, Uluslararasi Sosyal Bilimler Arastirma Dergisi, Cilt. 2, Say1. 2, 2013, s.
51.

*Seyfettin Unal, Finansal Piyasalart ve Ekonomik Biiyiime, Ekin Basim Yaym Dagitim, Bursa 2009,
s. 20.

*2(nal, a.g.e., s. 33.

*Civan, a.g.e., s. 148.
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menkul kiymetler borsasi ile tanismistir. Ancak, imparatorlugun ¢okiisii ile borsayi

unutan Istanbullular nesiller sonra yeniden borsa ile tanlsmlslardlr.54
Tirkiye’de Borsa tarihi esas itibariyle dort donemden olusmaktadir. Bunlar:

e Osmanli Dénemi

e Cumbhuriyet Dénemi
e Yeni (IMKB) Dénem
e Son (BIST) Dénemi

e Osmanh Donemi

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasmin tarihgesi Kirim savasma kadar
uzanmaktadir. Osmanli Imparatorlugu’nun 1839 yilinda tanzimat hareketiyle
baslayan batililasma faaliyetleri sonrasinda Osmanlilar, Fransa ve Ingiltere ile
birlikte Rusya’ya kars1 Kirim savasia girmislerdir. Bu savas dncesinde Osmanli
Imparatorlugu ciddi mali sikintilar ¢ektigi ve Kirim savasini Avrupali bankerlerden
borglanarak gerceklestirmistir. Kirim savasindan sonra batililagma hareketini
hizlandiran Osmanli Devleti orduyu yenilemis, demir yolu gibi 6nemli projeler
gerceklestirmis, Istanbul’da yeni Binalar ve saraylar yapilmistir. Osmanli devleti bu
amagla ihrag ettigi tahviller de elden ele gecmis ve ikincil bir piyasanin olusumuna
olanak saglamistir.  ikincil piyasalar o zamanlar Galata semtinde yasayan
gayrimusliimler tarafindan ylriitiilmiistiir. Daha sonra bu bankerler aralarinda bir

dernek kurarak Havyar Han’da> ve Komisyon Han’da®® faaliyet gostermislerdir.

Borsa islemlerinin gilivenilir, faaliyetlerin diizenli bir sekilde gerceklesmesi
amaciyla Istanbul’da Dersaadet Tahvilat Borsas1 kurulmustur. Borsanmn ydnetimi ve
denetimi i¢in Maliye Bakanligi’nca bir komiser atanmis ve 25 kisilik bir Yonetim
Komitesi olusturulmustur.>’ 1906 yilinda ¢ikartilina bir nizamname ile borsanin adi
Dersaadet Tahvilat Borsasi’ndan “Esham ve Tahvilat Borsasi’na” ¢evrilmistir. Bu

borsa Cumhuriyet donemine kadar siirmiistiir.”®

Karan, a.g.e., s.71.
®Karan, a.g.e., s. 71.
%Civan, a.g.e., s. 151.
*'Civan, a.g.e., s. 52.
®Karan, a.g.e., s. 71.
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e Cumhuriyet Donemi

Cumhuriyetin  ilanindan sonra Osmanli borglarim1  tstlenen Tiirkiye
cumhuriyeti, dahile yonelik bir ekonomik politika izlemis ve bunun sonucu olarak da

borsa faaliyetleri biiyiik 6l¢iide azalmistir.

1922 yilinda ¢ikartilan yeni bir tiiziik ile borsada bugiinkii sistemin temelini
olusturacak hiikiimler getirilmis. 1929 yilinda kabul edilen 1447 sayili Menkul
Kiymetler ve Kambiyo Borsalar1 Kanunu ve ayni yil ¢ikartilan 8172 sayili tiiziik ile
mevcut borsa yeniden diizenlenmis ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsas: ad1 altinda
faaliyete baslamustir. 1938 yilinda cikartilan bir kararname ile Istanbul Borsasi
kapatilmis ve yerine “Kambiyo, Esham ve Tahvilat Borsasi” adi ile agilarak

faaliyetlerde bulunmustur.>®

1950’lerden sonra daha liberal politikalar izleyen Tiirkiye, 1960 ihtilali
sonrast devletin ¢ikartmis oldugu tasarruf bonolarinin halkin elinde birikmesiyle
Sirkeci’de ikincil piyasalarin ve ilk araci kuruluslarin ¢ikmasina neden olmustur.
1970’lerden sonra halka agik sirketlerin kurulmasiyla iilkede bir borsanin kurulmasi

fikri taraftar bulmaya baslamistir.®°
e Yeni (iIMKB) Dénem

1970’11 yillardan sonra enflasyonun %100’lere ¢ikmasi ve kanundaki bosluklari
kullanarak “Banker” adi verilen tefeciler ortaya ¢ikmisina neden olmustur. Aylik
%10’a varan faizlerle halktan para toplayan tefeciler, kacinilmaz olarak 1980’lerin
basinda krize girmislerdir. Bu bunalim, Sermaye Piyasasi kurma ¢abalarina destek
vermis ve 30.07.1981 tarihinde 2499 Sayili Sermaye Piyasast Kanunu TBMM’de
kabul edilmistir. Ve bunun sonucu olarak 3 Ocak 1986 yilinda Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi 41 anonim sirket ve 36 aract kurumun katilimi ile faaliyete

geg:mistir.s1
e Son (BIST) Dénemi

2499 Sayil1 Sermaye Piyasast Kanunu yiiriirliikten kaldirilmis ve 6362 Sayili

yeni Sermaye Piyasast Kanunu yiriirlige girmistir. Bu kanun hiikiimlerince

Forex Finans, Tiirkiye’de Borsanin Tarihi ve Gelisimi, Erisim Tarihi: 10.04.2016
http://forexfinans.blogspot.com.tr/2009/11/turkiyede-borsann-tarihi-ve-gelisimi.html
60Aydm, a.g.e., s.47.

®'Karan, age. s. 73.
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Tiirkiye’de faaliyet gosteren tiim borsalar 05.04.2013 tarihinde Borsa istanbul adi
altinda birlesmislerdir. Altin Borsasi, VOBAS ve IMKB Borsa istanbul adinda

birlesmislerdir.62

Tablo 1. 2. Borsanin Tarihgesi

Osmanh Donemi

e 1838 Balta Limani1 Ticaret Anlagmasi

e 1839 Tanzimat Hareketi

e 1854 Kiurim Savasi Ertesi (Galata Bankerleri)

e 1856 Islahat Fermani (Yabancilara yeni imkanlar ve Bankalar)
e 1864 Havyar Han ve Bankerlerin Orgiitlenmesi

e 1866 Dersaadet Tahvilat Borsasi

e 1873 Borsa Maliye Bakanligi’na Baglanmasi

e 1881 Muharrem Kararname - Duyun-u umumiye

e 1906 Esham ve Tahvilat Borsasi

Cumbhuriyet Donemi
e 1923 Ek Tiiziik (1906 tiiziigiine ek)
e 1927 Esham ve Tahvilat, Kambiyo ve Nukud Borsasi
e 1929 Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsalart Kanunu
e 1929 istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (Isim Degisikligi)
e 1938 Kambiyo, Esham ve Tahvilat Borsasi (isim Degisikligi ve Ankara’ya Taginma)
e 1941 Kambiyo, Esham ve Tahvilat Borsasi (Tekrar Istanbul’a Taginma)
e 1960 Sonrasi( Tasarruf Bonolar)
e 1970 Halka Agik Sirketler
e 1980 Bankerler Dénemi

Yeni (IMKB)D6énem

e 30.07.1981 2499 Sayili Sermaye Piyasast Kanunu

e 06.10.1983 91 Sayili Menkul Kiymetler Borsalar1 Hakkinda Kanun Hitkmiinde Kararname

e 06.10.1984 Menkul Kiymetler Borsalarmin Kurulus ve Calisma Esaslar1 Hakkinda
Y 6netmelik

e 18.12.1985 istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Ydnetmeligi

e 26.12.1985 Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 Faaliyete Gegti.

e 03.01.1986 Hisse Senetleri Piyasasi’nda Ilk Islem

Son(BIST) Dénem

®2Karan, a.ge., s. 73.
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05.04.2013 Tiirkiye’deki tiim borsalar Borsa Istanbul ad1 altinda birleserek IMKB BiST’e
doniistii

07.26.1996 Istanbul Altin Borsas1 Kuruldu

02.04.2005 VOBAS faaliyete gecti

12.30.2012 6362 Satil1 Sermaye Piyasas1 Kanunu Yiriirlige Girdi

04.05.2013 Tiirkiye’deki tiim borsalar Borsa Istanbul Catis1 altinda birles

Kaynak: IMKB ve Karan, ag.e., s. 72.

Tablo 1. 3. Hisse Senetleri Piyasasinin Geligimi

03.01.1986 Ilk islem-41 AS ve 36 Arac1 Kurum

03.01.1993 Riichan Hakki Pazar1 ve Yeni Hisse Senedi Pazar1 agilist

03.11.1993 Ilk bilgisayarli islem -50 hisse senedi

14.07.1994 Cift Seans ve T+2

21.11.1994 Tam Otomasyon

23.11.1994 Ulusal Pazarin Kurulusu

02.01.1995 Bolgesel Pazari Kurulusu

30.01.1995 Uluslararasi Pazarin Kurulusu (Bakanlar kurulu tarafinca karara
baglandi)

06.02.1995 Toplu Satiglar Pazarinin kurulusu

03.04.1995 Yeni Sirketler Pazarinin kurulusu

27.11.1996 Gozalt1 Pazarinin kurulusu

31.07.2000 Pazara Dogrudan Erisimin Baglamasi

01.03. 2003 Bélgesel Pazar’in isminin ikinci Ulusal Pazar, Yeni Sirketler Pazari’nin
isminin Yeni Ekonomi Pazari olarak degistirilmesi

01.02.2005 IMKB Kurumsal Y&netim Endeksinin olusturulmasi

Uluslararasi Pazar’in kapatilmasi

01.02.2007 Yabancit Menkul Kiymetler Piyasas1 Miidiirligii’niin kurulmasi
01.03.2009 Gelisen Islemler Piyasas1 Miidiirliigii’niin kurulmai

05.04.2013 IMKB, Borsa istanbul’a doniistii, Hisse Senetleri Piyasasinin adi Pay
Senedi Piyasasi olarak degistirildi.

Kaynak: Karan, a.g.e., s.98.
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1.2.1. Sermaye Piyasas1 Kurulu ve Tarihcesi

Sermaye Piyasasi Kurulu 1981 yilinda ¢ikarilan 2499 sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu ile kurulmustur. 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanununu yiiriirliikten
kaldiran 6.12.2012 tarihli ve 6362 sayili Sermaye Piyasast1 Kanunu ile Kurulun
gorev, yetki ve sorumluluklari yeniden diizenlenmistir. Kurulun idari ve mali
niteliklere sahip bir kamu tiizel kisiligi vardir. Kurul, kendisine verilen gorev ve
yetkileri kendi sorumlulugu altinda bagimsiz olarak yerine getirir ve kullanir.
Kurulun ilgili oldugu Bakan, Bagbakan tarafindan gorevlendirilen Bakan’dir.
Merkezi Istanbul’dadir. Kurul, biri baskan olmak iizere toplamda yedi iiyeden

olugmaktadir.®®
Kurulun Amagclari

Sermaye piyasasinin giivenli, seffaf ve kararli bir sekilde calismasini ve
tasarruf sahiplerinin hak ve yararlarinin korunmasimi saglamak hedefleri

dogrultusunda,
Kurulun temel amaglari sunlardlr:64

e Sermaye piyasalarinin ve kurumlarinin isleyis kurallarini belirlemek,

e Piyasada fon kullanan sirketlerin belli kurallar gercevesinde en iyi
sekilde yararlanmasini saglamak,

e Sermaye piyasasina yatirim yapan yatirim sahiplerinin hak ve
yararlarini korumak,

e Piyasalarin adil ve etkin bir sekilde calismasina olanak saglamaktir.

Kurulun gorev, yetki ve sorumluluklari
6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanun madde 128’e¢ gore Kurulun gorev ve

yetkileri sunlardir: 6

83SPK, Sermaye Piyasas1t Kurulunun Olusumu, Erisim Tarihi: 08.04.2016,
http://www.spk.gov.tr/indexcont.aspx?action=showpage&menuid=0&pid=0&submenuheader=-1
*SPK, Sermaye Piyasast Kurulunun Olusumu, Erisim Tarihi:

08.04.2016,
http://www.spk.gov.tr/indexcont.aspx?action=showpage&menuid=0&pid=0&submenuheader=-1
®Sermaye Piyasast Kanunu, (2012), T. C. Resmi Gazete, 28513, 30.12.2012.
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a) Bu Kanun ile verilen gorevler ile bu Kanunun emrettigi uygulamalarin
yerine getirilmesini ve dngoriilen neticelerin saglanmasini teminen gerekli olan is ve

islemleri yapmak

b) Kamunun zamaninda, yeterli ve dogru olarak aydinlatilmasini saglamak
amaciyla genel ve 6zel nitelikte kararlar almak

¢) Bu Kanun kapsamina giren kurum ve ortakliklarin bagimsiz denetim,
derecelendirme, degerleme ve bilgi sistemleri denetimi faaliyetine iligkin sartlar1 ve
calisma esaslarini belirlemek ve bu sartlar1 tagiyanlar listeler halinde ilan etmek

¢) Finansal istikrar ve wulusal veya uluslararas1 mevzuatin gereklerinin
saglanmas1 amaciyla diger finansal diizenleyici ve denetleyici kurumlarla her tiirlii is
birligini yapmak ve bilgi aligverisinde bulunmak

d) Sermaye piyasalarinda diizenleme ve denetimle yetkili muadili yabanci
kurumlar ile sermaye piyasalariyla ilgili olarak karsilikliik ve mesleki sirrin
korunmasi ilkeleri ¢ergevesinde karsilikli bilgi aligverisinde bulunulmasina ve belge
taleplerinin karsilanmasina, yabanci iilkelerdeki sermaye piyasalarinda faaliyet
gosteren kuruluslarin Tiirkiye’deki merkez, sube veya ortakliklari ile yazili bir
sOzlesme ¢ercevesinde disaridan hizmet aldiklart kurumlarda denetim yapilmasina ve
gerekli idari tedbirlerin alinmasina, bu kapsamda yiriitiilecek faaliyetlere iliskin
masraflarin paylasimina yonelik ikili veya ¢ok tarafli mutabakat zabitlar1 imzalamak
ve sermaye piyasalariyla ilgili her tiirlii is birligini yapmak.

e) Sermaye piyasasinin gelismesini teminen yeni sermaye piyasast kurumlarina
ve araglarina iliskin usul ve esaslar1 diizenlemek ve bunlar1 denetlemek

f) Halka agik ortakliklarda gorev alacaklar, sermaye piyasasi kurumlarinin
yonetici ve diger ¢alisanlarinin mesleki egitimi, mesleki yeterliligi ve mesleki
ehliyetlerini gosterir sertifika verilmesine iligskin esaslar1 belirlemek, bu amaglarla
merkez veya sirket kurmak ve bunlarin faaliyet usul ve esaslarini belirlemek

g) Sermaye piyasasinda yatirimci ve tasarruf sahiplerine yonelik olarak yatirim
tavsiyesinde bulunacak kisiler ve kuruluslarin uyacaklari ilke ve esaslar1 belirlemek

§) Kamuyu Aydinlatma Platformunun isletim ve ¢alisma esaslari ile bu Kanun
kapsaminda Kurula yapilacak bildirim ve basvurularin usul ve esaslarini belirlemek

h) Sermaye piyasasi kurumlarinin, halka acik sirketlerin, borsalarin ve 6z
diizenleyici kuruluslarin bilgi sistemlerinin isletimine ve bu Kanun g¢ercevesindeki

denetimine iligskin usul ve esaslar1 belirlemek
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1) Yerli veya yabanci akademisyen veya uygulamacilardan olusan caligsma
gruplaria veya kisilere, mevcut veya gelecekteki diizenleme tercihlerinde esas teskil
etmek iizere sermaye piyasalarina iliskin ulusal veya uluslararasi nitelikli bilimsel
arastirmalar yaptirmak

1) Kurulun iiyesi bulundugu uluslararasi kuruluslar, mali, iktisadi ve mesleki
tesekkiiller ile Tirkiye’nin dogrudan iiyesi bulundugu uluslararasi kuruluslarin
caligmalarina katilmak, bu kuruluslarla ortak projeler gelistirmek ve projelerine
katkida bulunmak

j) Kurulun gorev alani ile ilgili uluslararasit kuruluslara, mali, iktisadi ve

mesleki tesekkiillere tiye olmak.
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Kurulun yatirim hizmetleri ve faaliyetleri

Tablo 1. 4. 6362 Sayili Sermaye Piyasas1 Kanununa Gore Sermaye Piyasasi

Faaliyetleri

Yatirim hizmetleri ve faaliyetleri

e Sermaye Piyasast Araglar1 (SPA) ile ilgili emirlerin alinmasi ve iletilmesi

e SPA ile ilgili emirlerin misteri adina ve hesabina ya da kendi adina ve miisteri
hesabina gerceklestirmesi

e SPA’nin kendi adina alim ve satimi

e Portfoy yoneticiligi

e Yatirim danismanlig

e SPA’nin halka arzinda satiga aracilik etmesi

e (Cok tarafli alim satim sistemlerinin ve borsa dis1 diger teskilatlanmig Pazar
yerlerinin igletilmesi

e SPK’nin miisteri namina saklanmasi ve yontemi ile portfoy saklanmasi

e Kurulca belirlenecek diger yontem ve faaliyetlerde bulunulmasi
Yan hizmetler

e Sermaye Piyasalarina yonelik danigmanlik hizmetleri sunmak

e SPA’na yonelik yatirim arastirmasi ve finansal analiz yapilmasi ya da genel
tavsiyede bulunmasi

e Aracilik faaliyetlerinin yiiriitiilmesine yonelik hizmetlerde bulunmasi

e Servet yonetimi ve finansal planlama yapilmasi

e Kurulca belirlenen diger hizmet ve faaliyetlerde bulunmast

Kaynak: Karan, s. 74.
1.2.2. Menkul Kiymetler Borsasinin Tarihsel Gelisimi

Diinyada borsanin tarihi 15. yiizyila kadar uzanmakta olup ilk borsa 1487
yilinda Belgika’nin  Anvers kentinde Anvers Borsasi catisinda faaliyetlerde
bulunulrnu§‘[ur.66 15. ylizyilda Belgikali tiiccarlar, vadeli satis sonucunda miisteriden
aldiklar1 ticari senetleri vadesinden 6nce nakde doniistiirmek amaciyla para ticareti
ile ugrasan kisilere iskonto ettirmeye baslamiglardir. Para ticareti yapan tiiccarlar da

kendilerine nakit saglayan tasarrufculara bu senetleri devretmek sureti ile menkul

®Civan, a.ge., s. 147.
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kiymetlerin el degistirmesi islemini baslatmislardir. Anvers Borsasi, menkul
kiymetlerin belli kurallar altinda el degistirmesine ve belirli bir mekanda yapilmasi
amact ile kurulmustur.®’16. Yiizyilda ise Anvers Borsasinin yerini Amsterdam

borsasi alrnlstlr.68

Menkul kiymetler islemlerinin ilk donemlerde kahvehane, sokak kosesi gibi
mekanlarda yapiliyordu. Daha sonra menkul kiymetlerin iglem hacminin artmasiyla

birlikte daha giivenli mekanlara taginmak istemistir.

Menkul kiymetlerin alinip satildigi  bir diger borsada Londra’da bir
kahvehanenin girisinde menkul kiymetler borsast anlamina gelen "The Stock

Exchange" tabelas: asilmis ve ilk borsa burada olusmustur.®®

Glinlimiizde diinyada Onde gelen borsalardan bir digeri ise New York
Borsasidir. Bu borsa kurulmadan onceki yillarda sirketlerin hisse senetleri ve
tahvillerini satan tiiccarlar New York’un giinimiizde Wall Street olarak bilinen
semtinde haftanin bir giiniinde kurulan semt pazarinda satig yapan pazar esnafina ve
pazara gelen kisilere serbest piyasa kurallar1 ile satis yapmakta idiler. Alim
satimlarin belli kurallara baglamak amaci ile 17 Mayis 1792 giinii 24 tiiccar bir araya
gelerek, New York Borsasi’nin kurulusunu baslatan Buttonwood Agreement olarak
bilinen bir anlagsma belgesine imza koydular. Bu anlasma tarihi oncesinde alim
sattmlar Wall Street’te bir ¢inar agacinin altinda yapilirken, anlasmadan sonra iiyeler,
alim ve satim islemlerini 1817 yilina kadar yakindaki bir kahvehanede yapmaya
basladilar. Anlasma, menkul kiymet alim ve satimlarinin bu anlagsmaya imza koymus
iyeler arasinda yapilmasi sartin1 da getiriyordu. Bu birligin resmi bir boyutu yoktu
ve daha sonra bu tiiccarlar 1817 yilinda New York Stock and Exchange Board’u
kurarak borsa seanslarin1 Board’a ait binada yapmaya basladilar ve 1863’te borsanin

ismi “New York Stock Exchange” olarak degistirildi.70

Not Oku, Menkul Kiymet Borsalarmin  Tarihgesi, Erisim  Tarihi:  19.04.2016,
http://notoku.com/menkul-kiymet-borsalarinin-tarihcesi/

%8Civan, a.g.e., s. 148.

%Borsa Hocasi, Borsa Tarihi, Erigim Tarihi: 19.04.2016, http://www.borsahocasi.net/2015/03/borsa-
tarihi.html

Not Oku, Menkul Kiymet Borsalarimin  Tarihgesi, Erisim  Tarihi:  19.04.2016,
http://notoku.com/menkul-kiymet-borsalarinin-tarihcesi/
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1.2.3. BIST’in Yapisi
1.2.3.1. Borsa Istanbul'daki Piyasalar

Borsa Istanbul’daki tiim piyasalarda islemler elektronik olarak yapilmaktadir.
Borsa Istanbul’un piyasalar1 dért ana guruptan olusmaktadir. Bunlar: Pay (Hisse
Senedi) Piyasasi, Bor¢lanma Araclar1 Piyasasi, Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi,

Kiymetli Madenler ve Taglar Piyasasi’dir.

e Hisse (Pay) Senedi Piyasasi:

Hisse (pay) senedi piyasasi yerli ve yabanci yatirimeilar igin likit, giivenilir ve
seffaf bir yatirnm ortami saglamay1 amaglamistir. Bu piyasalarda farkli sektorlerden
sirketlerin paylari, yeni pay alma haklari, riichan hakki kuponlari, yatirirm fonlari
sertifikalari ve varantlar islem gormektedir.”* Bu piyasada seanslar sabah ve 6gleden

. . 72
sonra olmak tizere iki seanstan olugmaktadir.

Tablo 1.5.°de hisse (pay) senedi piyasalar1 (pazarlari) siralanmaktadir.
Goriildiigi gibi eski uygulamada kullanilan hisse senedi pazarlarinin bazilarinda isim

degisikligine gidilmistir.

"Borsa Istanbul, Uriinler ve Piyasalar, Erisim Tarihi: 20.04.2016,
http://www.borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/piyasalar/pay-piyasasi
2Alkan, a.g.e.,s. 94,
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Tablo 1. 5. Hisse (Pay) Senetlerinin Islem Gordiigii Pazarlar

Pazar Tanim
YILDIZ PAZAR Halka agik piyasa degeri 100 milyon TL'nin iistiinde olan
sirketler veya BIST 100 kapsamindaki sirketler.
ANA PAZAR Halka agik piyasa degeri 25 milyon TL’nin tizerinde 100
milyon TL'nin altinda olan sirketler.
GELISEN ISLETMELER Gelisme ve biiyiime potansiyeline sahip, halka agik piyasa
PAZARI degeri 25 milyon TL'min altinda olan sirketlerdir. Bu
pazarda iki yil islem goren sirketler Yildiz Pazar ve Ana
Pazar’a gegebilirler.
YAKIN [ZLEME PAZARI Mali durumlarinin bozulmas: halinde Yildiz Pazar, Ana
Pazar, Gelisen Isletmeler Pazari ve Kolektif Yatirim
Uriinleri ve Yapilandirilnus Uriinler Pazari’ndan ¢ikarilan
sirketlerin paylarinin Borsa Istanbul biinyesinde islem
gorebilecegi pazardir. (eski uygulamadaki Gozalt
Pazarr’dir.)
KOLEKTIF YATIRIM Yatirim Ortakliklar1 Paylari, Borsa fonlar katilim belgesi,
URUNLERI VE Varantlar ve Sertifikalar kot i¢i pazar niteligindeki
YAPILANDIRILMIS Kurumsal Uriinler Pazarinda islem gormektedirler.
URUNLER PAZARI
NITELIKLI YATIRIMCI Halka arz olmadan sadece nitelikli yatirimcilara ihrag
ISLEM PAZARI yapan sirketlerin paylarinin sadece nitelikli yatirimcilar
arasinda islem gorecegi pazardir.
PIYASA ONCESI ISLEM Halka acik statiide olup, paylar1 Borsada islem gérmeyen
PLATFORMU sirketlerden, SPK tarafindan bu platformda islem

gormesine karar verilenlerin paylar islem gorecektir (eski

uygulamadaki Serbest islem Platformu).

Kaynak: Borsa Istanbul, Pay Piyasasi, Erisim Tarihi:
20.04.2016, http://www.borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/piyasalar/pay-piyasasi
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Hisse (pay) senedi pazarlarinda islem goren paylar bazi kriterlere gore A, B, C
ve D grubu seklinde simiflandirilmaktadir. Bu gruplarda yer alacak paylar, Borsada
islem goren tiim sirketlerin farkli siralarda islem goren her bir pay1 i¢in ayri ayri
olmak tizere, 6 ayda bir yapilacak genel degerlendirme ile belirlenir. Siniflandirmada
kullanilan kriterler sunlardir:

“ a) Fiili Dolagimdaki Pay (FDP) degeri 30 milyon TL ve iizerinde olan paylar A
Grubuna,

b) FDP degeri 30 milyon TL’ nin altinda ancak 10 milyon TL ve iizerinde olan paylar

B Grubuna,

c) FDP degeri 10 milyon TL’nin altinda olan paylar C Grubuna dahil edilirler.

d) D Grubunda yer alacak paylar i¢in ilgili payin islem gordiigii pazar, piyasa, platform

gbz oniine almir. Gelisen Isletmeler Piyasasi (GiP), Serbest Islem Platformu (SIP), Nitelikli

Yatirime:r Islemleri Pazar1 (NYIP) ve Gozalti Pazari'nda (GP) islem goren paylar D

Grubunda yer alirlar.””

e Borclanma Araclar Piyasasi

1991 yilinda IMKB biinyesinde kurulan Tahvil ve Bono Piyasasi, BIST’in

kurulmasiyla birlikte adi Bor¢lanma Araglar1 Piyasasi olarak degistirilmistir.74

Borglanma Araglar1 Piyasasi’nda alim satim islemleri elektronik olarak ve ¢ok
fiyat-siirekli miizayede sistemine gore yapilmaktadir. Sermaye piyasast mevzuatinda,
Bor¢lanma Araglart Piyasast “Nitelikli  Yatirime1”  olarak tanimlanmaktadir.
Borclanma Araglart Piyasas1 Kesin Alim-Satim Pazari, Repo - Ters Repo Pazari,
Menkul Kiymet Tercihli Repo Pazari, Bankalararasi Repo - Ters Repo Pazarlari, Pay
Senedi Repo Pazari, Nitelikli Yatirrmciya Ihrag Pazari ve Uluslararasi Tahvil

Pazari’ndan olusmaktadir.”

e Vadeli islem ve Opsiyon Piyasas1 (VIOP)

Vadeli islemler piyasalarinin en onemli islevlerinden biri, risk yonetimi ve
spekiilatif hareketle kar elde etme olanagi saglamasidir. Bu sekilde vadeli islemler
piyasasi, piyasanin belirli bir yonde hareket etme olasiligina karsi tedbir alabilme ya

da bu hareketlerden yararlanma olanagi saglamakta ve bu oOzellikleri sayesinde

"Borsa Istanbul, Pay Piyasasi, Erisim Tarihi: 21.04.20016, http://www.borsaistanbul.com/sss/pay-
piyasasi-pp

"Karan, a.ge., s. 101.

"Borsa Istanbul, Bor¢lanma Araglar1 Piyasasi, Erisim Tarihi:

20.04.2016, http://www.borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/piyasalar/borclanma-araclari-piyasasi
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spekiilatorlerin yani sira riski minimize etmek isteyen yatirimcilara da uygun bir

yatirim ortami sunmaktadir. Vadeli islemler piyasasi likidite artis1 saglamaktadir.”

Vadeli Islemler ve Opsiyon Piyasast BIST’in biinyesine girmeden &nce
Izmir’de Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi olarak faaliyetlerde bulunuyordu. BIST’in

bilinyesine gegerek daha fazla gelismesi beklenmistir.

Borsa Istanbul Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasinda, vadeli islem sdzlesmeleri
icin ‘Pay Vadeli islem Ana Pazarr’, opsiyon sdzlesmeleri i¢in ‘Pay Opsiyon Ana
Pazari' ve 'Endeks Opsiyon Anapazari’ olmak iizere ii¢ ayr1 islem pazari1 vardir.
Opsiyon sozlesmesi: Belirli bir menkul kiymeti, 6nceden belirlenen bir vadeden veya
fiyattan alma ya da satma hakki veren sozlesmelerdir. S6zlesmeyi elinde tutan kisi
sozlesmeye konu olan kiymeti alma ya da satma hakkina sahip olurken, s6zlesmeyi
satan taraf ise vadede sozlesmeyi elinde tutan tarafin, s6zlesmeye konu olan kiymeti
sOzlesme sartlart igerisinde almak veya satmak istemesi durumunda, sozlesme

hiikiimlerini yerine getirmekle yiikiimlidiir.”’

e Kiymetli Madenler ve Taslar Piyasasi

Ik olarak 1995 tarihinde faaliyette gecen istanbul Altin Borsasi’’nin kurulus

78
amaci1 sunlardir;

1. Altin sektorii ile finans sektorii arasinda koprii gérevini listlenmek,

2. Sektoriin kurumsallasmasina, uluslararasi rekabete agilmasina ve altinin
onemli ihracat kalemlerinden biri durumuna gelmesine katki saglamak,

3. Kiymetli madenlerin diinya piyasalarina paralel sartlarda islem gordiigi
bir piyasa ortamini olusturmak, teskilath bir kurum kimliginde likidite
saglamak,

4. Kiymetli maden islemlerinde referans fiyati belirlemek, basta altin

olmak {iizere kiymetli madenlere dayali yatirim araglar1 vasitasiyla

"®Adalet, Hazar, “IMKB-30 Endeksi ve VOB IMKB-30 Endeks Sozlesmeleri Arasindaki Arbitraj
Olanaklarinin Tagima Maliyeti Yontemi {le Degerlendirilmesi”, Nigde Universitesi IIBF Dergisi, Cilt.
6, Say1. 2, Nigde 2013, s. 139.

""Trade Master, Opsiyon Nedir, Erisim Tarihi:

20.04.1016, http://www.trademaster.com.tr/ueruenler/opsiyon/opsiyon-nedir.aspx

"®Borsa listanbul, Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taslar Piyasasi, Erisim Tarihi: 20.04.2016,
http://www.borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/piyasalar/kiymetli-madenler-ve-kiymetli-taslar-

piyasasi
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finansal iiriin yelpazesini genisleterek ulusal ve uluslararasi piyasalara
entegrasyonu saglamak
5. Kiymetli tas islemleri ile de sektore ihtiya¢ duydugu alanlarda organize

piyasa sartlart sunmak sayilabilir.

Daha sonra Istanbul Altin Borsasinin BIST’in biinyesine girmesiyle, Istanbul
Altin  Borsasinin yerine Kiymetli Maden ve Taglar Piyasasi faaliyetlerde

bulunmustur.

Kiymetli Maden ve Taslar Piyasas1 3’e ayrilmistir. Bu piyasanin alt pazarlari
olarak standart, standart disi, cevherden iiretim altin, platin, giimiis ve paladyum
lizerine spot islemlerin yapildigi Kiymetli Madenler Piyasasi, 0diing ve sertifika
islemlerinin yapildigi Kiymetli Madenler Odiing Piyasasi ile elmas ve kiymetli

taglarin islem gorebildigi Elmas ve Kiymetli Tag Piyasas1 yer almaktadir.”

1.2.3.2. BIST Pay (Hisse) Senedi Endeksleri
BIST pay endekslerine gegmeden dnce endeks teriminden kisaca bahsedelim.

Endeks bir tiir piyasa gostergesidir. Bu gosterge bir veya daha fazla degiskenin

bulundugu ortamdaki hareketlerden ibaret olan oransal degisimi lgmede kullanilir.®

Hisse senedi endeksleri yani pay endeksleri, borsada islem goéren hisse
senetlerinin performanslarinin 6l¢lilmesi amaciyla kullanilan 6nemli bir géstergedir.
Pay endeksleri, hisse senedi piyasasinin genel bir gostergesi durumunda olup fiyatlar
dikkate alinarak olusturulduklari icin piyasa performans: hakkinda bilgi vermektedirler.
Yatirimcilar bu endekslere bakarak yatirim yapacagi veya yatirnmini sonlandiracagi

sektorii belirlemektedir.®*

BIST’in BISTECH e ge¢mesiyle birlikte pay endekslerinde kurallar degistigini
Kamuyu Aydinlatma Platformu’ndan (KAP) duyurdu. Yapilan duyuruda su ifadelere

yer verildi:

"Borsa Istanbul, Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taslar Piyasasi, Erisim Tarihi:

20.04.2016, http://www.borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/piyasalar/kiymetli-madenler-ve-
kiymetli-taslar-piyasasi

%Ekonometre, Endeks Nedir, Erisim Tarihi: 21.04.2016, http://www.ekonometre.net/haber/endeks-
nedir

81Bekir Elmas, “Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda Hesaplanan Endeksler Arasi fliskiler”, Dicle
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt. 2 Say1. 5, Diyarbakir 2013, s.21.
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"BIST Pay Endeksleri Temel Kurallar1 (Temel Kurallar) ile ilgili olarak, Borsamiz
Genel Miidiirliigiince; 30.11.2015 tarihinden itibaren BiST Ulusal ve BIST ikinci Ulusal
Endekslerinin hesaplanmasina son verilmesine, 30.11.2015 tarihinden itibaren, Yildiz
Pazar’da islem goren sirketlerden olusan BIST Yildiz, Ana Pazar’da islem goéren
sirketlerden olusan BIST Ana Endekslerinin Fiyat ve Getiri olarak hesaplanmaya ve
yayimlanmaya baslanmasina, BIST Yildiz Endeksinin kodunun XYLDZ, BIST Ana
Endeksinin kodunun XBANA olmasina, Kapanis fiyatindan hesaplanan BIST 100 Fiyat
Endeksinin 27.11.2015 tarihli 2. seans kapanis degerinin, BIST Yildiz ve BIST Ana Fiyat
ve Getiri Endekslerinin baslangi¢ degeri olmasina, 30.11.2015 tarihinden itibaren BIST 30
ve BIST 100 Fiyat Endekslerinin seans siiresince 1 saniyede bir hesaplanmasina
baslanmasina, Yeni Pay Alim Satim Sistemi’nin devreye girecegi tarihte gegerli olmak

iizere 31.12.2014 tarihli ve 2014/6 sayili Duyurunun iptal edilmesine ve Ek’te sunulan

BIST Pay Endeksleri Temel Kurallarimin son halinin kabuliine karar verilmistir".®2

BIST Pay (Hisse) Senedi Endeksleri alti guruptan olusmaktadir. Bunlar:®

e Temettlii Endeksleri

e Kurumsal Yo6netim Endeksi
e Siirdiiriilebilirlik Endeksi

e Schir Endeksleri

e Halka Arz Endeksi

e KOBI Sanayi Endeks

BIST Pay Endeksleri hem fiyat hem de getiri olarak hesaplanir. Fiyat Endeksi
ve Getiri Endeksi arasindaki tek fark nakit temettii 6demelerinde ortaya ¢ikar. Getiri
endeksleri, hisse senetlerinin fiyatlarindaki degisimlerin yani sira sirketlerin
odedikleri temettiiyli de dikkate alarak hesaplanan endekslerdir. Fiyat endeksleri ise

endekslerin hesaplanmasinda 6denen temettiiyii dikkate almayan endekslerdir.

Hesaplanan endeksleri, 16 tane endeksten olusmaktadir. Calismamizda bu

endeksler detayl bir sekilde ele alinacaktir.
e BIiST 100 Endeksi

Borsa Istanbul Pay Piyasasi icin temel endeks olarak kullanilmaktadir. Yildiz

Pazar ve Ana Pazar’da islem goren sirketlerle, Kolektif Yatinm Uriinleri ve

%Milliyet, Borsa Istanbul’da Temel Kuralla Degisti, Erigim Tarihi:

21.04.2016, http://www.milliyet.com.tr/borsa-istanbul-da-temel-kurallar-degisti-istanbul-yerelhaber-
1081063/

®Borsa istanbul, BIST Pay Endeksleri, Erisim Tarihi:

21.04.2016, http://www.borsaistanbul.com/endeksler/bist-pay-endeksleri/temettu-endeksleri
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http://www.borsaistanbul.com/endeksler/bist-pay-endeksleri/temettu-endeksleri

Yapilandirilmis Uriinler Pazari’nda islem goren gayrimenkul yatirim ortakliklari ve
girigim sermayesi yatirim ortakliklari arasindan segilen 100 paydan olusmakta olup,

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

Yildiz Pazar ve Ana Pazar’da islem goren sirketlerle, Kolektif Yatirim Uriinleri
ve Yapilandirilmis Uriinler Pazari’nda islem géren gayrimenkul yatirim ortakliklari
ve girisim sermayesi yatirim ortakliklar1 arasindan segilen 50 paydan olusmakla

birlikte, BIST 30 endeksine dahil paylar1 da kapsar.
e BIST 30 Endeksi

Yildiz Pazar ve Ana Pazar’da islem goren sirketlerle, Kolektif Yatirim
Uriinleri ve Yapilandirilmis Uriinler Pazari’nda islem goren gayrimenkul yatirim
ortakliklar1 ve girisim sermayesi yatirim ortakliklari arasindan segilen 30 hisse

senedinden olusmaktadir.
e BIST 100-30 Endeksi

BIST 100 Endeksindeki paylara dahil olup, BIST 30 Endeksinde yer almayan
70 paydan olusur.

e BIiST Kurumsal Yonetim Endeksi

Borsa Istanbul pazarlarinda islem géren (Yakin izleme Pazari ve C ve D
guruplart hari¢) ve belirlenmis asgari kurumsal yonetim derecelendirme notuna sahip

olan sirketlerin paylarindan olusur.

Kurumsal Yonetim Ilkelerine uyum notu, , sirketin tiim kurumsal y&netim
ilkelerine uyumuna iliskin yapilan degerlendirme sonucunda, SPK tarafindan
belirlenmis  derecelendirme  kuruluslar1  listesinde  bulunan  derecelendirme

kuruluslarinca verilmektedir.
e BIST Tiim Endeksi

Borsa Istanbul pazarinda islem goren, Menkul Kiymet Yatirrm Ortaklari

haricindeki diger sirketlerin paylarindan olugmaktadir.
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e BIST Tiim-100 Endeksi

BIST Tiim Endeksine dahil olup, BIST 100 Endeksinde yer almayan

sirketlerin paylardan olusur.
e Sektor Endeksleri ve Alt Sektor Endeksleri

Borsa Istanbul pazarinda islem goéren, Menkul Kiymet Yatirim Ortaklari

haricindeki diger sirketlerin paylarindan olugsmaktadir.
e BIST Yildiz Endeksi
Yildiz Pazar’da islem goren sirketlerin paylarindan olusur.
e BIST Ana Endeksi

Ana Pazar’da islem goren sirketlerin paylarindan olusur.

e BIST Menkul Kiymet Yatirim Ortakhklar: Endeksi

Borsa Istanbul pazarlarinda islem goren menkul kiymet yatirim

ortakliklarinin paylarindan olusur.
e BIST Sehir Endeksleri

Borsa Istanbul pazarlarinda islem gdren ve ana iiretim/hizmet faaliyetlerinin
gerceklestigi veya sirket merkezinin bulundugu sehre gore gruplandirilmis paylardan
olusur. Mali sektorde faaliyet gosteren sirketler ile perakende ticaret sektdriinde

faaliyet gosteren(Holding harig) sirketlerin paylari kapsam disindadir.
e BIST Temettii Endeksi

Yildiz Pazar ve Ana Pazar’da islem goren sirketlerle, Kolektif Yatirim
Uriinleri ve Yapilandirilmis Uriinler Pazari’nda islem goren gayrimenkul yatirrm
ortakliklar1 ve girisim sermayesi yatirim ortakliklar1 arasindan secilen paylardan

olusur. Son 3 yilda nakit temettli dagitan sirketlerin paylarindan olugmaktadir.
e BIST Temettii 25 Endeksi

BIST Temettii Endeksinde yer alan ve degerleme giinii itibariyle temettii
verimlerine gore biiyiikten kiiclige dogru yapilan siralamada ilk 2/3’liik dilimde yer

alan, fiili dolasimda bulunan kisminin piyasa degeri en biiyiik olan 25 paydan olusur.
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e BIiST Halka Arz Endeksi

Halka arz edilerek, Yildiz Pazar ve Ana Pazar’da islem gormeye baslayan
sirketlerle Kolektif Yatirim Uriinleri ve Yapilandirilmis Uriinler Pazari’nda islem
gormeye baslayan gayrimenkul yatirim ortakliklart ve girisim sermayesi yatirim
ortakliklarinin paylarindan olusur ve paylarin islem goérmeye basladig ilk giin itibari

iki y1l endeks kapsaminda kalinir.

e BIST KOBI Sanayi Endeksi

Yildiz Pazar, Ana Pazar ve Gelisen isletmeler Pazari’'nda islem goren sanayi
sitketlerinden, Bilim, Sanayi ve Teknoloji Bakanhiginin ilgili yonetmeligindeki
KOBI tamiminda yer alan calisan sayisi harig, yillik net satis hasilati veya mali
bilango biiyiikliigli sartlarindan herhangi birisini saglayanlarin  paylarindan

olusmaktadlr.84

%Borsa Istanbul, BIST Pay Endeksleri Temel Kurallari, Erisim Tarihi: 23.04.2016,
http://www.borsaistanbul.com/docs/default-source/endeksler/bist-pay-endeksleri-temel-
kurallari.pdf?sfvrsn=10

36


http://www.borsaistanbul.com/docs/default-source/endeksler/bist-pay-endeksleri-temel-kurallari.pdf?sfvrsn=10
http://www.borsaistanbul.com/docs/default-source/endeksler/bist-pay-endeksleri-temel-kurallari.pdf?sfvrsn=10

IKINCI BOLUM
HISSE SENEDI FiYATLARINI ETKILEYEN FAKTORLER
Hisse senedi fiyatlar1 ve makrockonomik degiskenler arasindaki iliskinin
incelenmesinin en 6nemli nedeni, hisse senedi degerlemesinde 6nemli yeri olan kar

paylarinin ve iskonto oraninin reel ekonomik degiskenlerden Onemli Olglide

etkilenmesidir.®®

Hisse senetlerinin diger yatirim araglarina gore yiliksek risk ve buna baglh
olarak yiiksek getiri saglamasindan dolayi, diger yatirim araglar1 yerine hisse
senetlerine yatirim yapmay1 planlayan bilingli yatirimcilar hisse senedi getirisini
etkileyebilecek faktorleri analiz ederek en karli yatirnrmi yapma egilimi

icerisindedirler.®®

Hisse senedi fiyatlarini etkileyen faktorler tiim sermaye piyasasi faktorleri i¢in
onemlidir. Genellikle borsadaki tiim hisse senedi fiyatlari ayn1 donemde artar veya
azalir. Buradan hareketle biitiin piyasaya etki eden bazi faktorlerin olabilecegi

. .. . 87
izlenimi dogar.

Hisse senedi fiyatlarimi etkileyen faktorlerin bilinmesi, hisse senedi hareket
yOniiniin basarili bir sekilde belirlenmesi agisindan 6nem arz etmektedir. Ciinkii hisse
senedi fiyatlarini etkileyen faktorlerdeki degisime bagli olarak hisse senedi fiyatlar
degisim gosterecektir. Yatirimci hisse senedi fiyatlarini etkileyen faktorleri dikkate

almazsa, verecegi yatirim kararinda hataya diisecektir.®®

Hisse senedi ile makroekonomik faktorler arasindaki iliski uzun yillardan beri
cesitli finansal ve ekonomi wuzmanlarin arastirma konusu olmustur. Bazi
aragtirmacilar ekonomik gostergelerin yardimi ile hisse senedi fiyatlarinda meydana

gelecek herhangi bir degisimin onceden tahmin edilebilecegini ileri siirmiislerdir.

%Omer Yilmaz, Bener Giingor ve Vedat Kaya, “Hisse Senedi Fiyatlari ve Makro Ekonomik
Degiskenler Arasindaki Esbiitiinlesme ve Nedensellik”, IMKB Dergisi, Cilt. 9, Say1. 34, Istanbul
1997, s. 2.

8Resat Karcioglu ve Ali Ozer, “BIST’de Hisse Senedi Getirilerini Etkileyen Faktérlerin Belirlenmesi:
Statik ve Dinamik Panel Veri Analizi”, Uludag Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi
Dergisi, Sayi. 1, Bursa 2014, s. 44.

Deniz Candan, Hisse Senedi Fiyatlarini Etkileyen Makroekonomik Faktérler: BIST’de Yer Alan
Elektrik ve Iletisim Sektorleri Uzerine Bir Uygulama, Bahgesehir Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii Isletme Anabilim Dal1, Yaymnlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, Ankara 2015. s. 3.

%Hasan Ayaydin ve Hiseyin Dagli, “Gelisen Piyasalarda Hisse Senedi Getirisini Etkileyen
Makroekonomik Degiskenler Uzerine Bir Inceleme: Panel Veri Analizi”, Atatiirk Universitesi Iktisadi
ve Idari Bilimler Dergisi, Cilt. 26, Say1. 3-4, Erzurum 2012, s. 46.

37



Bazi arastirmacilar da konuya olaya etkin piyasa kurami agisindan yaklasarak hisse
senedi fiyatlarmin gelecekle ilgili biitiin beklentileri yansittigini ve bundan dolay1 da
geemis ekonomik verilerle gelecekteki fiyat degisimlerinin tahmin edilmesinin
miimkiin olmayacag goriisiinii savunmuslardir. Dolayisiyla, etkin bir piyasada higbir
yatirime1 gegmis fiyat hareketlerini analiz ederek ortalama piyasa getirisi tizerinde

bir getiri elde edemez.®

1980 ve 1990’11 yillarda basta Amerika Birlesik Devletleri olmak iizere pek
¢ok tilkede hisse senedi fiyatlarinda beklenmedik dalgalanmalar goriilmiistiir. Birgok
aragtirmact bu dalgalanmalarin makroekonomik faktorlerden kaynaklanabilecegini
ifade etmistir. Bunun {izerine bu arastirmacilar para arzi, enflasyon, faiz orani, gayri
safi milli hasila, dis ticaret dengesi, sanayi endeksleri, altin fiyatlari, déviz kuru ve
petrol fiyatlar1 gibi makroekonomik degiskenler ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki

iliskiyi arastirmuslardir.*

2.1. ENFLASYON VE HISSE SENEDI FIYATLARI iLISKiSi

Enflasyon oraninin hisse senedi fiyat hareketleri tizerinde en etkili faktorlerden
birisi oldugu distintilmektedir. Dolayisiyla hisse senedi yatirnmcilarinin, yatirim
kararlarin1 verirken en ¢ok dikkat ettikleri faktorlerin basinda enflasyon orani
gelmektedir.™

Literatiirii inceledigimizde hisse senedi ile enflasyon arasindaki iligki ¢ok
arastirmaya konu olmustur. Bazi arastirmacilar bu iki degisken arasinda iligkinin
pozitif oldugunu ileri siirerken, bazilar1 ise bu degiskenler arasinda negatif yonlii

iligki oldugunu iddia etmislerdir.

2.1.1.Enflasyonla Hisse Senedi Fiyatlar1 Arasindaki Ters Yonlii iliski

Hisse senedi fiyati ile enflasyon arasinda negatif yonlii iligski oldugunu belirten
bircok calisma vardir. Ornegin; Jaffe ve Mandelker (1976), Bodie (1976), Nelson
(1976), Fama ve Schwert (1977) ve Giiltekin (1983) calismalarinda hisse senedi ile

enflasyon arasinda negatif yonlii iligki oldugunu one siirmiislerdir. Ancak bu

®Mesut Albeni ve Yusuf Demir, “Makro Ekonomik Gostergelerin Mali Sektér Hisse Senedi
Fiyatlarma Etkisi (IMKB Uygulamali) ”, Mugla Universitesi SBE Dergisi, Say1: 14, Mugla 2005, s. 2.
%Karcioglu ve Ozer, a.g.m., s. 44.

% Albeni ve Demir, a.g.m., s. 11.
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sonuglar, hisse senedinin enflasyon karsi iyi bir korunma olmas: gerektigini ileri

siiren goriisler ile gelismektedir.

Enflasyonla hisse senedi getirileri arasindaki negatif yonlii iliskinin agiklamasi
ilk olarak Fama (1981) tarafindan ileri stiriilmiis, daha sonra Kaul (1987) tarafindan
genisletilmistir. Literatiirde ‘vekalet etkisi’ olarak bilinen bu hipotez, negatif yonlii
iliskinin, enflasyon ve gelecekteki iiretim biiyiimesi arasindaki negatif korelasyona
bagli olarak ortaya ¢iktiginmi ileri siirmektedirler. Hisse senedi fiyatlar1 firmalarin
gelecekteki kazang potansiyellerini yansittigindan, enflasyon oranindaki artis
sebebiyle tahmin edilen ekonomik diisiis, hisse senedi fiyatlarini ve dolayisiyla hisse

. el e et . 93
senedi getirilerini diistirecektir.

Kaul (1987), ABD, Ingiltere, Kanada ve Almanya’dan elde ettigi veriler

sonucunda hisse senedi ile enflasyon arasinda negatif yonlii iliski tespit etmistir.

Reilly (1997), enflasyonun hisse senedi getirisi ile ve kar marji1 ile 6z sermaye
verimliligini agiklamaya yardimci olan enflasyon arasinda negatif bir korelasyonun
oldugunu ileri siirmiistiir. Hisse senedi getiri analizi ve 6z sermaye verimliligi
sonuclar1 gore, nispeten diisiik enflasyonun yasandigi donemlerde, yiiksek enflasyon
yasandigi donemlere gore hisse senedi getirisi ve 6z sermaye verimliligi daha yiiksek
olmustur. Enflasyonun diisiik oldugu donemlerde daha yiiksek getiri saglamasi ve
s0zli gecen bu kazanglarin biiyime orami ile enflasyonun dogrudan dogruya
karsilastirilmast ile aciklanabilir. Enflasyon oraninin diisilk oldugu donemlerde
kazanglarin biliylime orani genellikle enflasyonun oranini agmaktadir. Buna karsilik
enflasyon oranmin yiiksek oldugu donemlerde ise kazanglarin biiylime oram

genellikle enflasyon oranindan daha diisiik olmaktadir.**

Chatrath (1996), Gorenewold (1997) ve Reilly (1997)’nin de arasinda
bulundugu bir¢ok arastirmaci yiiksek enflasyon oranlarmmin diisiik kar marjlarina
neden olacag: inancindan dolay1, hisse senedi fiyatlari ile enflasyon orani arasinda
negatif yonlii bir iliski oldugunu savunmaktadirlar. Daha agik bir ifadeyle, firma ile

ilgili diisiik kar marj1 beklentisi yatirnmcimin bu firmanin hisse senedinden elde

%Gautam Kaul,“Stock Returns and Inflation”, Journal of Financial Economics, Cilt. 45, Sayi. 18,
1987, s. 253.

%Y1lmaz, Giingér ve Kaya, a.g.m., s. 3.

%Reilly Frank K. , “The Impact of Inflation on ROE, Growth and Stock Prices”, Financial Services
Review,

Cilt. 6 Say1. 1, 1997, s. 17.
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etmeyi bekledigi getiri ile ilgili kotiimser bir bakis agisina sahip olmasina neden

olacaktir.®

Enflasyonun hisse senedi getirilerini negatif yonli iliski oldugunu belirten
caligmalarda genel olarak artan fiyat diizeyinin yani enflasyonun mal arz ve talebinde
dengesizlik ve bozulma meydana getirdigi ve bunun ise sirket bilangolarini olumsuz
etkiledigi belirtilmistir. Ayrica sirketlerin gelecekte elde edilmesi beklenen
gelirlerinin net bugilinkii degerini diisiirmesinin de hisse senedi fiyatlarin1 olumsuz

etkiledigini calismalarinda belirtmislerdir.”

Baz1 arastirmacilar ¢alismalarinda, enflasyon ve hisse senedi getirileri
arasindaki negatif yonlii iligkinin, enflasyon donemlerinde yatirimcilarin, hisse
senetlerinden faiz getiren diger varliklari yonelmelerinin bir sonucu olarak

gérmek‘[edirler.g7

2.1.2. Enflasyonla Hisse Senedi Fiyatlar1 Arasindaki Dogru Yonlii fliski

Fisher (1930) hipotezine gore ekonomide nominal oranlar enflasyonla birebir
iliski i¢indedir. Bu sebeple enflasyonla hisse senetleri getirileri pozitif yonli iligki
icerisindedir. Hisse senedi getirileri enflasyondaki degisimleri katlanacagindan

enflasyon yatirimeilarin satin alma giiciinii etkilemeyecektir.”

Enflasyonla hisse senedi arasinda pozitif yonde bir etkinin oldugunu belirten
caligmalarda ise hisse senetlerindeki fiyat hareketlerinin, enflasyona kars1 bir koruma
gibi hareket ettigi ve enflasyon oranindaki artis kadar hisse senedi fiyatlarinda da bir

artis yasandigi belirtilmektedir.*

Karg1 ve Terzi (1997) hipotezlerinde hisse senedinin enflasyon oranini pozitif

yonde, fakat zayif yonde tepki gosterdigi sonucuna varmiglardir. Hisse senedi

%M. Banu Durukan, “istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda Makroekonomik Degiskenlerin Hisse
Senedi Fiyatlarina Etkisi”, IMKB Dergisi, Cilt. 3 Say1. 11, Istanbul 1999, s. 25.

%Ziya Caglar Yurttangikmaz, “Déviz Kuru ve Enflasyonun Hisse Senedi Getirileri Uzerindeki
Etkisi”, Ekev Akademi Dergisi, Say1: 51, Istanbul 2012. s. 400.

9Y1lmaz, Giingér ve Kaya, a.g.m., s. 4.

®Candan, a.g.e., s. 5.

%Yurttangikmaz, a.g.m., s. 400.
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piyasasinin enflasyona kars1 koruyucu bir zirh olabilmesi i¢in uzun dénemde birlikte

hareket etmesi gerektigini savunmuslardir.'®

Yurttangikmaz (2012) ¢alismasinda enflasyonun oldukga yiiksek diizeyde ve
pozitif yonlii bir etkisi oldugu belirtmektedir. Ozellikle yiiksek enflasyon
donemlerinde hisse senetlerinin enflasyon artiglar1 sonucu olagan deger kayiplarina
kars1 belli diizeyde deger kazanmasi beklenen bir sonuctur. Enflasyonun diisiik
oldugu donemlerde hisse senedi degerlerindeki artislarin enflasyon ile iliskisi

konusunda net bir sonu¢ elde edilmesi olasidir.*®

Fosback (1991), Abdullah ve Hayworth (1993) , enflasyonla hisse senedi
pozitif yonlii oldugunu ve Fisher varsayiminin gegerli oldugunu savunmaktadir.
Enflasyonun oldugu durumlarda, hisse senedinin firmalara borcun getirdigi
yukitimliiliikleri getirmemesi nedeni ile daha avantajli olmasindan dolay1, enflasyonla
hisse senedi arasinda pozitif yonlii bir iliski bulundugunu savunmuslardir. Abdullah
ve Hayworth (1993) ve Fosback (1991), kisa dénemde artan faiz oranlar1 ve artan
belirsizlik nedenleri ile enflasyonun hisse senedi fiyatlari {izerinde negatif etkisi olsa
da, uzun donemde bu etkinin pozitif oldugunu savunmaktadirlar. Firmalarin
faaliyetlerinde enflasyon ortamimna uyum sagladiktan sonra pozitif reel getiri
saglayacaklart ve hisse senetlerinin reel varliklar tiizerinde miilkiyet hakki
saglamasindan dolayi, hisse senedi fiyatlar1 ile enflasyon arasinda uzun vadede

pozitif bir iliskinin ortaya ¢ikacagim savunmuslardir.'%?

2.2. FAIZ ORANI VE HIiSSE SENEDIi FIYATLARI iLiSKiSi

Faiz orani hisse senedi fiyatlarina etkisi dolayli ve dolaysiz olmak tizere iki tiir
etkiye sahiptir. Faiz oraninin gercek degerin hesaplanmasinda kullanimi, faiz
oraninin yatirimcinin al/sat kararinda dolaysiz olarak etkin bir rol oynamasina sebep

olur. Hisse senetlerine alternatif olan tahvillerin faiz oranlarinin da hisse senedine

1%0Nihal Kargi ve Harun Terzi, “ Tiirkiye’de IMKB, Enflasyon, Faiz Orani, Reel Sektor arasindaki
Ndensellik iliskilerinin VAR Modeli ile Belirlenmesi”, IMKB Degisi, Cilt.1, Say1. 4, Istanbul 1997, s.
37.

101Yur‘[tarlglkmaz, a.g.m., s. 407.

%2Dyrukan, a.g.m., s. 25.
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talebi etkileyerek ve hisse senedi fiyatlar1 iizerinde dolayli olarak etkili olacag

sdylenebilir.'%®

Uzun vadeli faiz oranlar ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki temel kuramsal
iliski tersine kuruludur. Azalan faiz oranlar1 artan hisse senedi fiyatlarin1 haber
verirken, aksi bir durum ise artan faiz oranlar1 diisen hisse senedi fiyatlarinin
habercisidir. Dolayisiyla faizden ¢ikan paranin bir kismi hisse senedi alimlar1 yoluyla

fiyatlarin ylikselmesini satglatyacak‘ur.104

Hisse senetleri sabit getirili menkul kiymet olmadigindan faiz orani riskinden
simirli sekilde etkilenmektedir. Bu etkilesim, piyasa faiz orami ile hisse senetleri
arasindan ters yonli iliski iizerinden agiklanabilir. Faiz oranlarindaki yiikselis,
yatirimcilarin hisse senedi yerine sabit getirili menkul kiymetlere yatirimlarinin
kaymasina neden olacaktir. Bu durum hisse senedine olan talebin azalmasina bagl

olarak hisse senedi fiyatlari diisecektir.’®

Ekonomi teorisine gore, faiz orani ile hisse senedi getirileri arasindaki iligki
negatiftir. Yani faiz oranlarindaki bir artisin hisse senedi getirilerini diistirmesi

beklenmektedir.*

Faiz orani artmasi tahvil fiyatlarin1 diisiirecek ve dolayisiyla hisse senedi
yatirim1 da dahil olmak iizere alternatif yatirim araglarindan tahvile dogru gegis s6z

konusu olacaktir. Bu durum hisse senedi fiyatlarinin diismesine neden olacaktir.'%’

Yilmaz, Giingér ve Kaya (1997) hipotezlerinde faiz oranlarindaki degisim,
hisse senedi fiyatlarii iki sekilde etkiledigini savunmaktadirlar. Bunlardan ilki,
firmalarin nakit akimlarini kapitalize etmekte kullandiklari orani etkilemesiyle,
ikincisi ise firmalarin gelecekteki nakit akim beklentilerini degistirmesiyle ortaya

ciktigini belirtmektedirler.'®

1%pyrukan, a.g.m., s. 27.

1% Albeni ve Demir, a.g.m., s. 7.

195gerhan Giirkan, Emrah I. Cevik, Turhan Korkmaz, “Borsa istanbul’un Gelismis ve Gelismekte Olan
Ulke Borsalar1 ile Entegrasyonu”, Ekin Basim Yayin Dagitim, Bursa 2014, s. 65.

08y ysuf Demir ve Gamze Gégmen Yagcilar, “IMKB’de Islem Goren Banka Hisse Senetlerinin
Getirilerini Etkileyen Faktorlerin Arbitraj Fiyatlama Modeli ile Belirlenmesi”, Alanya Isletme
Faliiltesi Dergisi, Cilt.1

Say1. 2, Antalya 2009, s. 46.

M. Zeki Rastgeldi, Secilmis Makro Ekonomik Degiskenlerin Hisse Senedi Fiyatlart Uzerindeki
Etkisi, Gaziantep Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii iktisat Ana Bilim Dali, Yaymlanmamis
Yiiksek Lisans Tezi, Gaziantep 2012, s. 34.

108Y11maz, Giingor ve Kaya, a.g.m.,, s. 4.
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Ozin ve Cifter (2007) calismalarinda yerel ve global faiz oranlarindaki
degisimin hisse senedi getirilerine etkisini arastirmiglardir. Tiirkiye Hazinesi
tarafindan ihra¢ edilen hazine bonosunun faiz oran1 ve ABD Hazinesi’nin ihrag ettigi
10 yillik hazine bonosuna ait faiz oraninin 03.01.2002-16.08.2006 tarihleri arasindaki
giinliik degisimleri kullanilarak olusturulan 6 farkli GARCH modeli faiz oranlari ile
hisse senedi getirilerinin oynakligt arasinda anlamli iligkinin  oldugunu
belirtmislerdir. Yerel faiz oranlarinin hisse senedi getirilerinin oynakligi lizerinde
goreceli olarak daha baskin ve negatif bir etkiye sahip oldugunu belirtirken, ABD
dolar cinsinden faiz oranlarinin hisse senedi getirilerine oynakligini aciklama giicii
ise goreceli olarak daha zayif ve pozitif bir goriinim ortaya ¢iktigim

belirtmektedirler. 1%°

Tezcan (2009) yiiksek lisans tezinde faiz oranlarinin hisse senedi getirileri
tizerindeki etkisini arastirmistir. Calisma 02.01.2003 — 17.10.2008 tarihleri arasini
kapsamakta olup,  bagimh degisken olarak IMKB’de islem goren sektor
endekslerinin giin sonu kapanis degerleri, bagimsiz degisken olarak devlet i¢
bor¢clanma senetlerinin gosterge niteligindeki yillik bilesik faiz oranlan
kullanmaktadir. Faiz oranlarinin hisse senedi getirileri izerindeki etkisinin tespitinde
TGARCH ekonometri modeli kullanilmistir. Calismadan faiz oranlarindaki
degisimin hisse senedi getirilerindeki oynakligi 6nemli miktarda ve negatif yonde

etkiledigi sonucuna varmaktadir.'*°

Poyraz ve Tepeli (2015) galismalarinda Hazine Bonosu Faiz Oranlari ile BIST
100 Endeksi arasinda negatif iliski tespit etmektedirler. Ikilinin Granger Nedensellik
Testi sonuglar1 yorumlandiginda ise; Hazine Bonosu Faiz Oranlari’ndaki bir degisme
BIST Endeksi’ni etkilemekte, BIST Endeksi’ndeki bir degisme de Hazine Bonosu
Faiz Oranlarini etkiledigi sonucuna varmaktadirlar. Ciinkii hisse senedine alternatif

yatirim aract olan faiz oranlarinin yiikselmesini pozitif bir durum olarak

% Alper Oziin ve Atilla Cifter, “Hisse Senedi Getirilerinde Global ve Yerel Faiz Oran1 Riski: Kismi
Cokdegiskenli GARCH Modeliyle Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 Uzerine Bir Calisma”, Iktisat
Isletme ve Finans Dergisi, Cilt. 22, Say1. 254, Ankara 2007, 5.47.

10serkan Tezcan, Faiz Oranlarinin Hisse Senedi Getirileri Uzerindeki Etkisi IMKB de Bir Uygulama,
, Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme Anabilim Dali Finansal Piyasalar ve Yatirim
Yoénetimi Bilim Dali, Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul 2009, s. 146.

43



yorumlayacak ve elinde hisse senedi bulunduran yatirimeilar, elindeki hisse

senetlerini satip hisse senetlerine gore ok daha risksiz olan faize yatiracaktir.™*

Faiz oranlarindaki artisin hisse senedini olumsuz etkileyen bir¢cok olusum

mevcuttur. Bunlar**?;

1- Faiz oranindaki artisin kar payr dagitimlarina uygulanacak iskonto oranini

artirmastyla hisse senedi fiyatlarini azaltacaktir.

2- Elde tutulan varliklarin bir alternatifi olarak diger sabit getirili varliklar daha cazip

hale gelecektir.

3- Faiz artis1, yatirnmcilarin bor¢lanma egilimi ve hisse senedine yatirnm yapma

istegini azaltacaktir.

4- Son olarak, yatirim maliyetlerinin artmasi ve buna bagli olarak kar marjlarinin

olumsuz etkilenmesiyle hisse senedi fiyatlarini olumsuz etkileyecektir.

2.3. DOVIZ KURU VE HISSE SENEDI FIYATLARI ILISKiSi

Literatlir incelendiginde doviz kuru hisse senedi fiyatini etkileyen onemli
degiskenlerden biridir. Finansal serbestlesme siirecinin ve uluslararasi sermaye
hareketlerinin ulagtigi boyut bu iki degisken arasindaki iliskinin dnemini daha da

artt11‘m1st1r.113

Doviz kurlar1 ve hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiye yonelik iki yaklagim
bulunmaktadir. Bunlar  “geleneksel” ve “portfoy dengesi” yaklasimlaridir.
Geleneksel yaklasima gore doviz kuru ile hisse senedi arasinda pozitif bir iliski s6z
konusudur. Doviz kurunun degismesi firmalarin karliligini etkileyerek hisse senedi
fiyatlarinda bir degismeye neden olmakta ve bu iki degisken arasinda pozitif bir iligki

olusturmaktadir. Portfoy dengesi yaklasiminda ise hisse senedi fiyatlarinin artmasi

MErkan Poyraz ve Yusuf Tepeli, “Segilmis Makro Ekonomik Gostergelerin Borsa Istanbul Xul00
Endeksi Uzerindeki Etkisinin Analizi”, PARADOKS Ekonomi, Sosyoloji ve Politika Dergisi, Cilt. 11,
Say1. 2, Istanbul 2015, s. 124.

"2Halil Altintas ve Figen Tombak, “Tiirkiye’de Hisse Senedi Fiyatlari ve Makro Ekonomik
Degiskenler Arasindaki iliskinin Ekonometrik Analizi: 1987-2008”, Paper presented at EconAnadolu
2011: Anadolu International Conference in Economics Il, Say1. 2, Eskisehir 2011, s. 6.

BOnder Biiberkokii, “Hisse Senedi Fiyatlari ile Doviz Kurlari Arasindaki iliskinin incelenmesi:
Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelerden Kamitlar”, IMKB Dergisi, Cilt. 13, Say1. 52, Istanbul 1997, s.
2.
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doviz kurunda azaltict bir etki meydana getirmektedir. Dolayisiyla negatif bir iliskiye

neden olmaktadir.***

Bu kisimda doviz kuru ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliski inceleyen
arastirmacilarin hangi gorisleri savunduklari ve ne tiir sonuglara vardiklarina
deginecegiz.

Pekkaya ve Bayramoglu (1997) calismalarinda 1990- 2007 tarih araliginm
kapsayan YTL/USD déviz kuru, IMKB 100 endeks ve S&P 500 endeks verileri
kullanilarak, aralarindaki nedensellik iliskileri arastirmislardir. Bu donem araliginda
(1990-2007) IMKB 100 ve S&P 500 endekslerinden doviz kuruna Granger
nedenselligi bulmuslardir. S&P 500 endeksi, tek yonlii olarak IMKB 100 endeksi ve

doviz kurunu etkilemekte olup, bu degiskenlerden etkilenmemektedir.'*®

Ozgicek (1997), déviz kuru belirlenmesinde portfdy yaklagimi hisse senedi
degerlerindeki artis para talebini artirarak faiz seviyesini artiracagini  One
stirmektedir. Faizin artmasi sonucunda ise ulusal para birimine talep artar,

dolayisiyla para birimi degerlenecektir.'®

Ozcigek (1997) kur ve IMKB degerleri oynakliklar1 arasindaki aymi ay
icerisindeki iligki katsayisi pozitif oldugunu ileri siirmektedir. Kur’da oynaklik artisi
ve borsa endeksler oynaklik artis1 ayni1 ayda gerceklesmekte ve gecikmeli iliski
negatif yonlii olmaktadir. Kur oynakligindan hisse senedi piyasasi yoniine dogru

daha kuvvetli kanit bulundugunu savunmustur.'*’

Topuz (2003), Ocak-1992 ve Eyliil 2001 tarih araligini kapsayan yiiksek lisans
tezinde IMKB’de faaliyet gosteren tekstil sektorii hisse senedi getirileri ile tekstil

sektorli fiyat endeksleri dikkate alinarak doviz kurlarinin hisse senedi getirileri

WBurcu Berke, “Déviz Kuru ve IMKB100 Endeksi iliskisi: Yeni Bir Test”, Maliye Dergisi, Sayu.
163, Ankara 2012, s. 243.

"5Mehmet Pekkaya ve Fatih Bayramoglu,“ Hisse Senedi Fiyatlari ve Déviz Kuru Arasindaki
Nedensellik iligkisi: YTL/USD, IMKB 100 ve S&P 500 Uzerine Bir Uygulama”, Muhasebe ve
Finansman Dergisi, Say1. 38, Bursa 2008, s. 163.

18Omer Ozgigek, “Tiirkiye’de Doviz Kuru Getirisi ve Hisse Senedi Endeks Getirileri Oynakliklari
Aras1 Simetrik ve Asimetrik Iliski”, IMKB Dergisi, Cilt. 10 Say1. 37, Istanbul 1997, s. 2.

W Oz¢icek, a.g.m., s. 6.
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lizerine etkileri regresyon modeli kullanmaktadir. Caligmasinda reel doviz kurunun

hisse senedini kiigiik ¢apta etkiledigini belirtmektedir.*®

Albeni ve Demir (2005) ¢alismalarinda doviz kurlari ile hisse senedi fiyatlari
arasinda ters yonlii bir iliski oldugunu ve dolayisiyla doviz kurlar1 arttikga hisse
senedi fiyatlar1 diisecegini, doviz kurlar diistiikge, hisse senedi fiyatlar1 artacagini
savunmaktadirlar. D&viz kurlarmin artmasi, ulusal para biriminin degerinin azalmasi
anlamina gelmekte ve ulusal para biriminin degerinin azalmasi, hisse senedinin reel
getirisini de azaltacagimi savunmaktadirlar. Bu ¢alismalarinda bir kisminin
bulgularima gore hisse senedi getirileri yalnizca uluslararasi faktorler tarafindan
degil, bununla birlikte wulusal faktorler tarafindan da etkilendigi sonucuna

ulasmlslardlr.llg

Ayvaz (2006) hipotezinde Tiirkiye’de hisse senetleri piyasasi ve doviz kuru
arasindaki iliskiyi zaman serisi analiz yontemi ile aylik veriler kullanilarak
arastirmustir. Ddviz kuru, Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 ulusal 100 endeksi ve
sektor bazinda hisse senetleri endeksleri alinmistir. Doviz Kuru olarak ABD dolari
tercih etmektedir. Sektorlere gore alinan hisse senetleri endeksleri, sanayi sektor
endeksi, mali sektor endeksi ve hizmet sektor endeksleridir. Tiirkiye Cumbhuriyeti
Merkez Bankasindan alinan verilerin baslangic donemi farklidir. Hizmet sektor
endeksi, Ocak 1997 ile Aralik 2004 dénem araligini, diger veriler ise Ocak 1991 ile
Aralik 2004 donem araligini kapsamaktadir. Egbiitiinlesme testi sonucunda, doviz
kuru ile mali sektor endeksi, doviz kuru ile ulusal 100 endeksi ve doviz kuru ile
sanayi sektor endeksi arasinda uzun donemli istikrarli bir iliski oldugu tespit
edilmistir. Ancak doviz kuru ile hizmet sektdr endeksi arasinda iliski olmadigim

belirtmektedir.*?°

Zigiil ve Sahin (2009) hipotezlerinde doviz kurlar ile hisse senedi fiyatlar
arasinda ters yonlii bir iliskinin varligindan s6z etmektedirler. Doviz kurlar arttik¢a

hisse senedi fiyatlar1 diisecek, doviz kurlar1 diistiigiindeyse hisse senedi fiyatlari

yusuf Volkan Topuz, Déviz Kuru Degismelerinin Hisse Senetlerine Etkisi: IMKB de Islem Géren
Tekstil Sektorii Hisseleri Uzerine Ampirik Bir Calisma, Abant izzet Baysal Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii Isletme Ana Bilim Dali, Yayinlanmanus Yiiksek Lisans Tezi, Bolu 2003, s. 80.

W Albeni ve Demir, a.g.m., s. 6.

200zlem Ayvaz, “Déviz Kuru ve Hisse Senetleri Fiyatlar1 Arasindaki Nedensellik iligkisi ”, Gazi
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt. 8, Say1. 2, Ankara 2006, s. 1.
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artacaktir. Arastirma sonucunda doviz kurlar ile IMKB 100 endeksi arasinda negatif

yonlii bir iliski oldugun sonucuna ulasmuslardir.**

Halag ve Giimiis (2010) Tiirkiye hisse senetleri piyasasi (IMKB-100) ile doviz
kuru (ABD dolar1) arasindaki iliskinin uzun dénem dinamiklerini ortaya koymak
amactyla bu ¢alismayr yapmislardir. Calismada 1988-2009 tarih aralifini kapsayan
haftalik veriler kullanmiglardir. Uzun donemli iliskinin ortaya konulmasi i¢in olasi
yapisal kirilmalart da g6z Oniline alan esbiitiinlesme analizleri kullanmislardir.
Calismanin sonuglarina gore, yapisal kirilmanin goz ardi edildigi esbiitiinlesme
testleri uygulandiginda hisse senetleri piyasasi ile doviz kuru arasinda uzun donemli

iligki bulunamadigini ileri siirmiislerdir.'??

Candan (2015) yiiksek lisans tezinde ulusal paranin deger kazanmasi iiretim
icin gerekli olan ithal hammadde fiyatlarini diisiirecegini Ve dolayisiyla daha ucuza
hammadde temin edilecegini savunmaktadir. Ulusal paranin deger kazanmasi ile
ayrica doviz rezervleri artar, para arzi artar ve faiz oranlar1 diiger. Bor¢lanma
maliyetlerinin dlismesi ve ithal mallarin fiyatlarindaki diismeler firmalarin
gelecekteki nakit akimlarini arttirir. Bu firmanin karlih@inin ve dolayisi ile hisse
senedi fiyatlarmin artmasi ile sonuglanir. Buradan hareketle doviz kuru ile hisse

senedi getirisi arasinda negatif bir iliskinin varligi s6z konusudur.'?®

Iscan (2011) bu calismada, zaman serisi yontemlerinden yararlanilarak, Aralik
2001 ve Aralik 2009 tarih araligin1 kapsayan verilerle, Tiirkiye’de hisse senedi
fiyatlar1 (IMKB 100 endeksi) ile Dviz kurlari (Amerikan Dolar1 ve Euro ) iliskisi
incelenmigstir. Elde ettikleri sonuglara gore hisse senedi ile doviz kurlar1 arasinda
uzun dénemli bir iliskinin bulunmadigini 6ne siirmektedir. Iscan (2011) ¢alismasinda

portfoy yaklasiminin gegerli oldugunu belirtmistir. 124

Keser (2011) yiiksek lisans tezinde, Tiirkiye ekonomisinde &nemli bir yere

sahip olan 10 adet yabanci sermayeli sirketinin, hisse senedi getirileri ile doviz kuru

12!\ uhittin Ziigiil ve Cumhur Sahin, “IMKB 100 Endeksi fle Bazi Makroekonomik Degiskenler
Arasindaki Iliskiyi Incelemeye Yonelik Bir Uygulama”, Akademik Bakis Uluslararasi Hakemli Sosyal
Bilimler E-Dergisi, Say1:16, istanbul 2009, s.14.

22Umut Halag ve Giiliizar Kurt Giimiis, “Hisse Senedi Piyasas1 ve Doviz Kuru iliskisinin
Esbiitiinlesme Analizi: Yapisal Kirilmalarm Onemi”, Finans Politik & Ekonomik Yorumlar Dergisi,
Cilt. 47, Say1. 548, Istanbul 2010, s. 65.

123Gandan, a.g.eg, s. 6.

2*Erhan Iscan, “ D6viz Kurlari ve Hisse Senedi Piyasasi Arasindaki Etkilesim: Tiirkiye Ornegi
(Aralik 2001-Aralik 2009) ”, Elektronik Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt. 10, Say1. 35, Diizce 2011, s.
237.
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riski arasindaki iliskiyi regresyon modeli ile incelemektedir. Sonug olarak doviz kuru
riskinin hisse senedi getirileri lizerine etkisinin hissedilemeyecek kadar az oldugu

sonucuna varmaktadir.'?®

Elmas ve Esen (2011) c¢alismalarinda Tiirkiye, Almanya, Fransa, Hollanda,
Rusya ve Hindistan olmak iizere 6 Avrupa/Asya lilkesinde yerel hisse senedi piyasa
endeksleri ile doviz kurunun (Amerikan Dolar1) arasindaki iliski arastirilmistir.
Calismada degiskenler arasindaki uzun donemli bir iliskinin olup olmadig1 Engle -
Granger ve Johansen ve Johansen - Juselius esbiitiinlesme testleri ile arastirmislardir.
Engle - Granger esbiitiinlesme testinde 1 iilke i¢in ve Johansen esbiitiinlesme testinde
ise 2 ilke i¢in uzun donemli bir iliski tespit etmislerdir. VAR (Vector
Autoregressive) ve VEC (Vector Eror Correction - Vektér Hata Diizeltme)
modellerine gore yapilan Granger nedensellik testlerinde ise, 6 tilkenin her birinde
degisken ciftleri arasinda tek yonlii bir Granger nedensellik iliskisi tespit etmislerdir.
Bu nedensellik iligkisi 4 iilkede doviz kurundan piyasa endeksine dogru iken, 2
tilkede ise piyasa endeksinden doviz kuruna dogrudur. Sonug olarak; hisse senedi
fiyatlar1 ile doviz kuru arasinda 4 iilkede, Geleneksel Yaklagimin gecerli oldugunu
desteklerken, 2 {ilkede ise, Portfoy Yaklasgiminin gegerli oldugunu
desteklemektedirler.'?°

Savas ve Can (2011) hipotezlerinde IMKB’de islem goren hisse senedi fiyatlar:
ile Reel Efektif Doviz Kuru Endeksi ve Euro-Dolar Paritesi arasindaki iligski “Coklu
Dogrusal Regresyon” ile iligkinin yonii ise “Granger Nedensellik Testi” ile
incelemislerdir. Veri seti olarak, 2000 yilinin Ocak aymdan 2009 yilinin Temmuz
ayma kapsayan aylik veriler kullanilmistir. Bagimli degisken olarak IMKB 100
Endeksi ay icerisindeki giinlik kapams fiyatlarinin ortalamalari, bagimsiz
degiskenler olarak da TUFE Bazli Reel Déviz Kuru Endeksi ay sonlari itibariyle
degerleri ve Euro-Dolar Paritesi’nin ay igerisindeki giinliikk degerlerinin ortalamalari
analize tabi tutulmuslardir. Calisma sonucunda, Euro-Dolar Paritesi ve Reel Efektif

Déviz Kuru Endeksi’nin IMKB 100 pozitif yonde etkiledigi tespit etmislerdir. Ayrica

2Umut Keser, Déviz Kuru Riskinin Yabanct Sermayeli Sirketlerin Hisse Senedi Fiyatlar: Uzerindeki
Etkisi, Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme Anabilim Dali Sayisal Yontemler
Bilim Dal1, Yayinlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul 2011, s. 78.

2%°Bekir Elmas ve Omer Esen,“Hisse Senedi Fiyatlari ile Déviz Kuru Arasindaki Dinamik iliskinin
Belirlenmesi; Farkli Ulke Piyasalar1 Igin Bir Arastirma”, Muhasebe ve Finansman Dergisi, Cilt. 13,
Say1. 52, Bursa 2011, s. 153.
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Granger Nedensellik Testi sonucuna gore; IMKB 100 Endeksi’nden Euro-Dolar
Paritesi ve Reel Efektif Doviz Kuru Endeksi’ne dogru bir nedensellik tespit

etmislerdir.*?’

Berke (2012) galismasinda 01.04.2002-31.07.2012 tarih araligin1 kapsayan
Tiirkiye’de TL/USD doviz kuru ile IMKBI100 fiyat endeksi arasindaki iliski
arastirilmaktadir. Sonug¢ olarak doviz kuru ile hisse senedi arasinda negatif bir
iliskinin varligina ve bu nedenle portfdy dengesi yaklasiminin desteklendigini

savunmustur. 128

Altinbas, Kutay ve Akkaya (2015) Ocak - 2003 ile Temmuz - 2012 tarihleri
araligin1 kapsayan aylik verilerden kullanarak 2008 ekonomik krizinin gelismis
tilkelere gore Tiirkiye’de nispeten daha sinirli bir etkisinin bulunmasi ve veri seti
biitiinligliniin  bozulmamas1 amaciyla 2008 ve 2009 donemleri c¢alismadan
cikartilmistir. Bagimli degisken olarak BIST 100 kullamilmustir. Analizde doviz
kuru, BIST-100 endeksini anlamli olarak etkiledigi sonucuna varmislardir. Déviz
kurunun hisse senedi piyasasi lizerinde negatif etkiye sahip oldugu goriilmistiir.

Dolayistyla dolar kurunda yasanan yiikselis BIST’de diisiise sebep olacaktir.*®

Poyraz ve Tepeli (2015) hipotezlerinde bagimli degisken olan BIST 100
endeksi ile doviz kuru arasinda negatif etki oldugunu tespit etmektedirler. Calisma
Aralik 1995 - Kasim 2011 tarihleri araligim1 kapsamaktadir. Bu iki degisken
arasindaki karsilikli ters yonli iliski dovizin borsanin alternatif bir yatirim araci

olmasi ile aglklamaktadlrlar.l30

Boyacioglu ve Ciiriik (2016) calismalarinda Borsa Istanbul 100 Endeksi’nde
2006-2014 tarih araliginda islem goren imalat ve ticaret sektorlerinde faaliyet
gosteren 42 firma se¢mislerdir. Yillik reel doviz kuru endeksindeki degisimler ve

hisse senedi getirileri hesaplamiglardir. Calismalarinda panel veri analiz yontemini

2Tincilay Savas ve Ismail Can, “Euro-Dolar Paritesi ve Reel Déviz Kuru’nun iMKB 100 Endeksi’ne
Etkisi”, Eskisehir Osmangazi Universitesi //BF Dergisi, Say. 6, Eskisehir 2011, s. 323.

28Berke, a.g.m., s. 1.

%Hazar Altinbas, Nilgiin Kutay ve G. Cenk Akkaya, “Makroekonomik Faktérlerin Hisse Senedi
Piyasalar1 Uzerindeki Etkisi: Borsa Istanbul Uzerine Bir Uygulama”, Ekonomi ve Yonetim
Arastrmalart Dergisi, Cilt. 4, Say1. 2, Mugla 2015, s. 44.

%9poyraz ve Tepeli, a.g.m., s. 125.
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kullanmiglardir. Sonug olarak reel doviz kuru endeksindeki degisimin hisse senedi

getirisi {izerinde pozitif anlamli etkisinin oldugunu savunmuslardir.*®*

2.4. PARA ARZI VE HiSSE SENEDI FIYATLARI ILiSKiSi

Para arzi, bir iilkede var olan her tiirli paranin toplam miktarin1 ifade
etmektedir. Bir iilkenin tedaviil hacmi o iilkenin para arzint meydana getirmektedir.
Para arzinin yiikselmesi ilk asamada faiz oranlarinin diismesine neden olabilir. Bu

diisiis dogal olarak hisse senedi degerini de etkileyecek‘[ir.132

Asagidaki tabloda en dar anlamda para arzi tanimindan en genis anlamda para

arzinin tanimi yapilmaktadir.

Tablo 2.1. Para Arz1

Para Arz1 iceriginde bulunan parasal varhiklar

Mo Dolasimdaki Para+ ve YP Vadesiz Mevduat
M, Mo+ TL ve YP Vadesiz Mevduat

M, M + TL ve YP Vadeli Mevduat

M, M+ Repo ve Para Piyasasi Fonlari

Kaynak: Para Borsa, Tiirkiye A¢isindan Para Arzi Kavramlari, Erisim Tarihi: 28.05.2016,

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

Para arzindaki degisimler genel ekonomi iizerindeki dolaysiz etkilerinden 6tiirii
finansal piyasalar1 etkilemektedirler. Para arzindaki artis orani yiiksek olmasi
durumunda kredi olarak borg¢ verilebilecek para miktarindaki fazlaliktan dolay:
piyasa faiz oranlar1 diisecektir. Para arzindaki yiiksek artis orani firmalarin
faaliyetlerinde artisa ve ekonomik biiylimeye neden olacak ve hisse senedi fiyatlarimi
artirtict rol oynayacaktir. Yiiksek para arzi artisi enflasyona neden olarak faiz

oranlarimi artiracaktir. Dolayisiyla, para arzindaki artis nedeni ile ortaya ¢ikan hisse

BMelek Acar Boyacioglu ve Derya Ciiriikk, “Doviz Kuru Degisimlerinin Hisse Senedi Getirisine
Etkisi: Borsa Istanbul 100 Endeksi Uzerine Bir Uygulama”, Muhasebe ve Finansman Dergisi, Say:.
70, Bursa 2016, s. 143.

2Arif Savsar, Finansal Oranlarla Firma Degeri Arasindaki Iliski ve Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi 'nda Bir Uygulama, Gaziosmanpasa Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme Ana Bilim
Dali, Yayinlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Tokat 2012, s. 60.
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senedi fiyatlarindaki artis, enflasyonu kontrol etmek amaci ile uygulanan kisitlamalar

nedeniyle olumsuz etkilenecektir.'*?

Para arzinin hisse senedi fiyatlarini nasil etkileyecegi konusunda karsit goriigler
mevcuttur. Bunlardan ilki, para arzindaki artislarin kisilerde gelecekte siki para
politikas1 beklentisine yol agmasi durumunda faiz oranindaki artiga bagli olarak
iskonto oranlarmin yiikselmesine ve hisse senedi fiyatlarini azalmasina neden
olacagini ileri siirmektedir. Dolayisiyla faiz oranlarindaki artisin bir sonucu olarak
ekonomik faaliyetlerdeki bir gerileme hisse senedi fiyatlarini azaltacaktir. Ikinci
goriis ise bir parasal genislemenin ileride tiretim beklentilerinin nedeni olan para
talebi hakkinda bir bilgi saglamasi ve halkin elinde tuttugu nakit akimlarini artirmasi
halinde hisse senedi fiyatlarin1 artirabilecektir. Para arzinin artmasi para talebinin
yiikseltecegi seklinde algilanirsa, bu durum ekonomik faaliyetlerde bir artis sinyali

olarak gériilecek ve hisse senetleri fiyatlarmimn artigina neden olacaktir.*®*

Hisse senedi getirilerinin para arzina duyarhilik katsayilart pozitif bir iligki
ortaya koymasi Ve para arzinda yasanan bir artisin toplam talebe olumlu etkisi

nedeniyle hisse senetlerinin fiyatinin artmasina neden olacagi beklenmektedir.

Para arzindaki degisim reel ekonomik degiskenler iizerinde etkide bulunmak
kosuluyla hisse senedi getirisi iizerinde gecikmeli olarak dolayli bir etkide
bulunmaktadir. Soéyle ki yiiksek oranli para arzindaki artis, kredi olarak borg
verilebilecek para miktarinda artisa yol agmakta ve dolayisiyla piyasa faiz
oranlarinin yani reel kesimin bor¢lanma maliyetlerinin diismesine sebep olmaktadir.
Ayrica para arzindaki yiiksek artis orami sirketlerin faaliyetlerinde artisa ve
ekonomide biilyiimeye neden olabilmektedir. Her iki mekanizma da par arziyla hisse

senedi arasinda pozitif bir iligkinin varliina isaret etmektedir. ™

Caligmamizin bu kisminda para arzi ile hisse senedi fiyati1 arasindaki iligkiyi
inceleyen arastirmalara ve bu degiskenler arasinda ne tiir iliskilere ulasildigina

deginecegiz.

%3purukan, a.g.m., s. 27.

134 Altintas ve Tombak, a.g.m., s. 17.

¥ Demir ve Yagcilar, a.g.m., S. 45.

BBeyamil Oztiick, Makroekonomik Faktérlerin Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Ulusal-100
Endeksi ve Volatilites Uzerindeki Etkilerinin Incelenmesi (1997-2006), Istanbul Teknik Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii Iktisat Anabilim Dali, Yaymlanmanus Doktora Tezi, Istanbul 2008, s. 8.
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Para Arzindan (M;) Hisse Senedi Fiyatlarina dogru tek yonlii bir nedensellik
iliskisi oldugunu, Tiirky1lmaz ve Ozata(2006) calismalarinda belirtmislerdir. Mayis-
2001 ve Aralik -2005 tarihleri araliginda Para Arzi (M;), Faiz Oranlar1 ve Hisse

Senedi Fiyatlari arasindaki dinamik iliskiler incelemislerdir.*’

Dolagimda bulunan para miktar1 hisse senedi piyasasini etkileyen en onemli
faktorlerden biridir. Emisyon hacmindeki artis genel fiyatlar1 da etkiledigi gibi hisse
senedi fiyatlarini, dolayisiyla borsa endeksini de yiikseltir. Bu agidan para arzi (M;)
ile IMKB 100 endeksi arasinda ortaya c¢ikan negatif yonlii iliski beklentilere
uymadigini, Ziigiil ve Sahin (2009) calismalarinda belirtmislerdir.**®

Ayaydin ve Dagli (2012) c¢alismalarinda para arzi iist orta gelir diizeyi
piyasalar 6rnekleminde ve yiiksek gelir diizeyindeki piyasalar 6rnekleminde hisse
senedi getirisi lizerinde pozitif ve istatistiki olarak anlamli bir etkiye sahip oldugunu

belirtmiglerdir. Para arzinin artmasi hisse senedi getirisini artirmaktadir.”*®

Kaya, Comlek¢i ve Kara (2013)¢alismalarinda Ocak 2002 ile Haziran 2012
donemlerini kapsayan verilerin, IMKB 100 Endeksi ile bazi makroekonomik
degiskenler arasindaki iliskiyi incelemektirler. Calismalarinda bagimli degisken
olarak IMKB-100 Endeksi, bagimsiz degiskenler olarak da faiz orami, para arzi,
sanayi iretim endeksi ve DoOviz Kuru belirlenmistir. Calismada c¢oklu regresyon
modeli en kiiciik kareler tahmin yontemi, kullanilmigtir. Calismadan elde edilen
sonuglara gore, hisse senedi getirileri ile para arzi (My) arasinda pozitif yonlii bir

iliski oldugu tespit etmislerdir.'*

2.5. SANAYi URETIM ENDEKSi VE HIiSSE SENEDIi FiYATLARI
TLISKiSi

Uretim diizeyinin hisse senedi piyasasi iizerindeki etkileri, {iretim diizeyini
temsil eden sanayi iretim endeksi araciligi ile belirlenebilmektedir. Sanayi iiretim

endeksi, gelecekteki nakit akimlarini belirleyerek hisse senetlerinin getirilerini

YSerpil Tiirkyillmaz ve Erkan Ozata, “Tiirkiye’de Para Arzi, Faiz Oram ve Hisse Senedi Fiyatlari
Arasindaki Nedensel Iliskilerin Analizi”, SU IIBF Sosyal ve Ekonomik Arastirmalar Dergisi, Say1. 16
Konya 2006, s. 491.

13BZﬁgiil ve Sahin, a.g.m., s. 14.

39 Ayaydin ve Dagli, a.g.m., s. 60.

“Ovahdet Kaya, istemi Cémlekgi ve Oguz Kara, “Hisse Senedi Getirilerini Etkileyen Makroekonomik
Degiskenler 2002-2012 Tiirkiye Ornegi”, Dumlupimar Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Say1. 35,
Kiitahya 2013, s. 167.
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etkilemekte ve sanayi liretim endeksinin artmasi genel olarak ekonomide yatirimeilar
tarafindan olumlu bir sinyal olarak algilandigindan hisse senedi fiyatina talebi

artiracaktir. Bu talep artis1 da hisse senedi fiyatinin artmasina olanak sag'glayacaktlr.141

Sanayi iiterim endeksi ve hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iligki ¢ok sayida
calismaya konu olmustur. Hisse senedi piyasasinda fon tedarik eden yatirimcilarin,
yatirimlarinda ve tiretimlerinde artig beklenir. Dolayisiyla hisse senedi piyasasinin
hareketleri sanayi iiretimi i¢in bir gosterge olarak kullanilabilir. Bu iki degisken
arasindaki iliski yapilan caligmalarin genelinde ayni yonli iliskinin varligl s6z

konusudur.**?

Sanayi tretimi endeksi ekonomik faaliyetleri temsil etmekle birlikte arbitraj
fiyatlama modeli ile ilgili olarak yapilan arastirmalarda makroekonomik degisken
olarak alinan diger bir degiskendir. Ekonomi faaliyetleri temsil ettiginden bu endeks
degerinin artmasi, hisse senetleri degerinin, dolayisiyla getirinin artmasima neden
olacaktir. Bu nedenle sanayi iiretimi endeksi ile hisse senedi getirileri arasinda pozitif

bir iliski ¢ikmasi beklenmektedir.*®

Iskenderoglu, Kandir ve Onal (2011), ¢aligmalarinda sanayi iiretim endeksi ile
IMKB Ulusal Sanayi Endeksi arasindaki iliski Johansen esbiitiinlesme yontemi ve
hata diizeltme modeli ile Ocak 1991 ve Aralik 2009 tarihleri arasindaki veriler
kullanilarak arastirmislardir. Sonug¢ olarak sanayi iiretim endeksi ile hisse senedi

fiyatlar1 arasinda uzun dénemli bir iligkinin oldugunu belirtmislerdir.***

Ayaydin ve Dagli (2012) ¢alismalarinda sanayi iiretim endeksindeki degisimin
sadece alt orta gelir diizeyi piyasalar 6rnekleminde hisse senedi getirisi iizerinde
pozitif ve istatistiki olarak anlamli bir etkiye sahip oldugunu belirtmislerdir. Sanayi
tretim endeksinin artmast bu hisse senedi getirisinin arttiracagini  One

. . . 145
siirmiislerdir.

Y Ayaydin ve Dagli, a.g.m., s. 48.

Y“20Omer iskenderoglu, Serkan Yilmaz Kandir ve Yildirim Beyazit Onal, “Hisse Senedi Piyasasi ve
Reel Ekonomik Faaliyetler Arasindaki iliskinin Arastirilmas1”, Siileyman Demirel Universitesi Iktisat
ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt.16, Say1. 1, Isparta 2011, s. 344.

“3Erkan Seving, “Makroekonomik Degiskenlerin, BIST-30 Endeksinde Islem Géren Hisse Senedi
Getirileri Uzerindeki Etkilerinin Arbitraj Fiyatlama Modeli Kullanarak Belirlenmesi”, Istanbul
Universitesi Isletme Fakiiltesi Dergisi, Cilt. 43, Say1. 2, Istanbul 2014, s. 248.

*fskenderoglu, Kandir ve Onal, a.g.m., s. 333.

% Ayaydin ve Dagli, a.g.m., s. 60.
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2.6. ALTIN FIYATLARI VE HIiSSE SENEDI FIYATLARI iLiSKiSi

Tiirkiye’de altinin hisse senedine alternatif bir yatirim araci olarak goriilmesi
nedeniyle hisse senedi fiyatlari ile arasinda negatif bir iliski beklenmektedir. Altin
fiyatlarindaki artig, negatif yonlii duyarlilik katsayilarina sahip hisse senedi

getirilerinin, duyarlilik katsayilar1 oraninda azalmasina yol agacaktir.**®

Altin fiyatlari ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda iliski literatiire bakildiginda, bu

iki degisken arasinda iliskinin genellikle ters yonlii oldugu sonucuna ulagilmaktadir.

Albeni ve Demir (2005) calismalarinda cumhuriyet altininin mali sekt6r hisse
senetlerine alternatif bir yatirim araci olarak goriilmedigi sonucuna varmislardir.
Cumbhuriyet altinindaki % 1°lik bir artig mali sektor hisse senedi fiyatlarinda % 4,5
oraninda bir artisa neden olmaktadir. Oysaki mali sektdr hisse senetlerine alternatif

- - 147
bir yatirim araci olmasi bekleniyordu.

Aksoy ve Topgu (2013) calismalarinda altin ile hisse senedi, devlet i¢
bor¢lanma senetleri, tiiketici fiyat endeksi ve iiretici fiyat endeksi arasindaki kisa ve
uzun donemli iligkiler analiz edilmistir. Analizin gergeklestirildigi donem, Ocak
2003 ve Aralik 2011 tarih araligindaki aylik veriler kullanilmaktadir. Sonug olarak,
altim ile hisse senedi arasinda negatif yonli bir iliskinin  oldugunu

belirtmektedirler.'*®

Seving (2014) calismasinda altin fiyatlarindaki degisim ile hisse senedi
getirilerinin ters yonlii olarak hareket ettigi ve altimin Tirkiye’de hala alternatif

yatirim araci oldugu sonucuna varmaktadir.**®

Yildiz (2014) ¢alismasinda hisse senedi endeksi ile altin arasindaki iliskinin
yonii negatif bir iligki oldugunu belirtmekle birlikte, bu iliskinin ¢ok giicli
olmadigin1 ve belirlenen donem sonuna dogru iki degiskenin birbirine iyice

yaklastigin1 savunmaktadir. **°

“*Demir ve Yagcilar, a.g.m., s. 45.

Y7 Albeni ve Demir, a.g.m., s. 16.

“8Mine Aksoy ve Nuraydin Topgu, “Altin ile Hisse Senedi ve Enflasyon Arasindaki iliski”, Atatiirk
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Cilt. 27, Say1. 1, Erzurum 2013, s. 59.

“9Seving, a.g.m., s. 288.

BAyse Yildiz, “BIST 100 Endeksi ile Alternatif Yatitm Araglarimn iliskisi”, Sileyman Demirel
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt. 19, Say1. 2, Isparta 2014, s. 127.
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Dogru ve Uysal (2015) hipotezlerinde altin ile hisse senedi endeksi (BIST 100)
arasindaki iligkiyi Ocak 2000 ve Eyliil 2012 tarihleri arasindaki veriler kullanilarak
altin ve hisse senedi endeksleri arasindaki kisa ve uzun dénem iliskinin 2008 kiiresel
finans krizi 6ncesi ve sonrasinda nasil degistigini, Johansen es biitiinlesme ve
Granger nedensellik testleri ile analiz etmektedirler. Elde edilen sonuglara gore altin
fiyatlar1 ile hisse senedi getiri endeksi (BIST 100) arasinda yiiksek korelasyon
oldugu tespit etmektedirler. Ekonometrik bulgulara gére altin fiyatlari ile BIST 100
endeksi arasinda hem kiiresel finans krizi oncesinde hem de kiiresel finans krizi
sonrasinda uzun donemli anlamli bir iliski oldugunu, ancak kiiresel finans krizi
oncesinde iligski pozitif iken kiiresel finans Krizinden sonra negatif iliski oldugu

151
sonucuna varmislardir.

Coskun ve Umit (2016) hisse senedi ile doviz, mevduat, altin, konut
piyasalar1 arasindaki esbiitiinlesme iliskilerinin analizi yapmistir. Calismasinda Ocak
2000 - Agustos 2014donemi arasindaki aylik veriler kullanilmistir. Elde edilen
esbiitlinlesik vektor hisse senedi endeksine gore, altin fiyatlarinda meydana gelen %
I’lik artig, hisse senedi endeksi getirisini yaklastk % 0.9 oraninda arttirdigin

belirtmektedir.*>?

BIBiilent Dogru ve Mustafa Uysal, “Bir Yatiim Araci Olarak Altin ile Hisse Senedi Endeksi
Arasindaki ligkinin Analizi: Tiirkiye Uzerine Ampirik Uygulama”, C.U. Sosyal Bilimler Enstitiisii
Dergisi, Cilt. 24, Say1. 1, Adana 2015, s. 239.

B2¥ ener Coskun ve A. Oznur Umit, “Tiirkiye’de Hisse Senedi ile Déviz, Mevduat, Altin, Konut
Piyasalar1 Arasindaki Esbiitiinlesme liskilerinin Analizi”, Business and Economics Research Journal,
Cilt: 7, Say1: 1, 2016, s. 59.
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UCUNCU BOLUM
HiSSE SENEDI DEGERI iLE DEGISKENLER
ARASINDAKI ILiSKi: BIST 100 ENDEKSiI UZERINE ZAMAN
SERILERI ANALIZI

3.1. BiST 100 ENDEKSINi ETKILEYEN DEGISKENLERIN TESPITi

Amerika Birlesik Devletleri basta olmak iizere 1980°li ve 1990’11 yillarin
basinda ¢ogu tllkede hisse senedi fiyatlarinda beklenmedik dalgalanmalar
gorilmistlir. Birgok arastirmaci bu dalgalanmalarin nedenlerinin makroekonomik
faktorlerden kaynaklandigini arastirmalarinda ifade etmiglerdir. Bundan dolay:
enflasyon, doviz kuru, para arzi, gayri safi milli hasila, petrol fiyatlari, faiz oranlari,
tiretim endeksleri gibi makroekonomik degiskenlerle hisse senedi arasindaki iligkiyi
incelemislerdir. Bu yo6nde yapilan c¢alismalar sonucunda farkli sonuglar elde
edildiginden tartigmalar da beraberinde gelmistir. Zamanla konuyla ilgili yaklagimlar
ve sonuglar degismis, hisse senedi fiyatlarindaki bu dalgalanmalarin nedeninin
makro ekonomik faktorlerden ziyade spekiilatif hareketler oldugunu ifade eden
gortigler ortaya ¢ikmustir. Bu farkli goriisler ve sonuglara ragmen makroekonomik
degiskenler ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iligki, 1970°li yillardan giintimiize
kadar ekonomi ve finans literatiiriinde tartisilmaya devam etmis, bu konuda yapilan
caligmalardaki ¢eliskili sonuglar, konunun giincel kalmasinda 6nemli bir rol

oynamlstlr.lS3

Hisse senedi fiyatlar1 ile makroekonomik degiskenler arasindaki iligki uzun
yillardan beri ¢esitli ekonomi ve finans uzmanlarinin arastirmalarina konu olmustur.
Bazi aragtirmacilar degiskenlerin yardimi ile hisse senedi fiyatlarinda meydana
gelebilecek bir artis veya azalisin dnceden tahmin edilebilecegini savunmuslardir.
Bazi arastirmacilar ise hisse senedi ile degiskenler arasindaki iliskiyi etkin piyasa
kurami agisindan yaklasarak hisse senedi fiyatlarinin gelecekle 1ilgili biitiin
beklentileri yansittigini ve bu yiizden de gegmis ekonomik verilerle gelecekteki fiyat
degisimlerinin tahmin edilmesinin miimkiin olmayacag1 goriisiinii savunmuslardir.

Yani onlar, etkin bir piyasada hi¢bir yatirnmcinin ge¢mis fiyat hareketlerini analiz

153 Ozer, A., Kaya ve .Ozer, N., a.g.m., s. 164.
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ederek ortalama piyasa getirisi lizerinde bir getiri elde edemeyecegini ileri

siirmektedirler.*>*

Calismamizda dnce BIST 100 Endeksinde meydana gelen degismeler, asagida
BIST Endeksi Degisim Orani, Sekil 3.1°de belirlenmistir. Daha sonra BIST 100
Endeksini etkileyen degiskenlerin tespiti i¢in yapilan ¢aligmalar hakkinda literatiir
taramas1 yapilmustir. Son olarak hisse senetleri fiyati (BIST 100) ile altin fiyatlari,
faiz orani, doviz kuru, sanayi Uretim endeksi, para arzi ve tiiketici fiyat endeksi
arasindaki iliskiyi zaman serileri analizi yontemi ile Ocak 2006 - Mart 2016 tarihleri

araliginda aylik ortalamalar kullanilarak analiz uygulanmistir.

BIST

\\\'\\\'\\\'\\\'\\\'\\\'\\\'\\\'\\\'\\\'
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Sekil 3.1. BIST Endeksi Degisim Orani

Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi, Erisim  Tarihi:  06.01.2016,
http://evds.tcmb.gov.tr/

Sekil 3.1°de goriildiigii gibi BIST-100 Endeksi serisine iliskin grafik, serinin
duragan olabilecegi izlenimini vermektedir. Ancak 2008 yilindaki uluslararas: krizin

seride sapan degerleri mevcuttur.

7iigiil ve Sahin, a.g.m., s. 2.
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3.1.1. Arastirmanin Amaci

Aragtirmamizin amac, hisse senedi fiyatlar1 (BIST 100) ile altin fiyatlari, faiz
orani, doviz kuru, para arzi, sanayi iiretim endeksi ve tiiketici fiyat endeksi arasinda
iliskinin var olup-olmadigini ve sayet varsa hangi yonde iligkilerin oldugunu tespit

etmektir.

3.1.2. Literatiir Taramasi

Dizdarlar ve Derindere (2008) calismalarinda IMKB 100 hisse senedi
endeksini etkileyen faktorleri tespit etmeyi amaglamiglardir. Calismalarinda Ocak
2005 - Aralik 2007 donemi igin aylik veriler kullanilmistir. 14 temel
makroekonomik gosterge degisken olarak kullanmaktadir. Arastirmanin sonucunda
doviz kurunun IMKB 100 endeksini etkileyen en 6nemli faktor oldugu tespit edildigi

belirtilmektedir.**®

Aslanoglu (2008) IMKB-100 Endeksi ile Emisyon Hacmi, Déviz Kuru ve Faiz
Oranlar1 Arasindaki Iligkiyi analiz etmektedir. Bagimli degisken olarak IMKB-100
Endeksi, doviz kuru, emisyon hacmi ve faiz orani ise bagimsiz degiskenlerdir. 1999-
2003 dénemi baz almarak analiz yapmistir. Sonug olarak IMKB-100 Endeksi ile
emisyon hacmi arasinda giiglii bir iliskinin olduguna ve daha sonra IMKB-100
Endeksinin faiz orani ve doviz kuru arasindaki katsay: diisiik olmasina ragmen iliski

tespit edildigini belirtmektedir.**®

Ziigiil ve Sahin (2009) ¢alismalarinda Ocak 2004- Aralik 2008 dénem araligini
kapsayan aylik verileri kullanilarak, IMKB-100 Endeksi ile bazi makroekonomik
degiskenler arasinda bir iliski zaman serileri analiz yontemi uygulanmistir.
Calismada kullanilan degiskenler, doviz kuru (Dolar), para arzi (M;), faiz orani ve
tilketici fiyat endeksidir. Elde edilen sonuglara goére; para arzi(M;), doviz kuru

(Dolar) ve faiz ile hisse senedi getiri endeksi arasinda negatif yonlii bir iligki tespit

1°H. Isin Dizdarlar ve Sinem Derindere, “Hisse Senedi Endeksini Etkileyen Faktorler: IMI_(B 100
Endeksini Etkileyen Makro Ekonomik Gostergeler Uzerine Bir Arastirma”, Yonetim-Istanbul
Universitesi Isletme Fakiiltesi Isletme Iktisat Enstitiisii Dergisi, Cilt. 19, Say1. 21, Istanbul 2008, s.
113.

%Suphi  Aslanoglu, “IMKB-100 Endeksi ile Emisyon Hacmi, Déviz Kuru ve Faiz Oranlart
Arasindaki Iliski: Ampirik Bir Analiz”, Muhasebe ve Finansman Dergisi, Say1. 37, Bursa 2008, s.
201.
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edilmis, enflasyon oraniyla IMKB-100 Endeksi arasinda ise pozitif yonlii bir iliskinin

oldugunu belirtmislerdir.>’

Oz (2009) ¢alismasinda bagimli degisken olarak IMKB-100 Endeksi alinmakta
olup, bagimsiz degiskenler olarak da dolar kurlari, faiz oranlar1 ve para arzi
alinmaktadir. IMKB Ulusal 100 Endeksinin degerinde olusacak degisim oranlarinin
tahmini lizerine kurulu uygulama i¢in Aralik 1987 - Mart 2008 donemindeki toplam
244 ayhk deger kullanilmistir. Bu ¢alismada, Markov Zincirleri lizerine kurulu olan
Sakli Markov Modeli kullanilarak IMKB Ulusal 100 Endeksi degerinin degisim

oranlarmi tahmin etmek amact ile bir uygulama gelistirilmistir.**®

Kaya, Comlek¢i Ve Kara (2013) Ocak 2002 - Haziran 2012 donemleri
kapsayan c¢alismalarinda ¢oklu regresyon modeli, en kiigiikk kareler yontemi,
kullanmaktadirlar. IMKB-100 Endeksi bagimli degisken, para arzi (M), faiz orani,
sanayi Uretim endeksi ve doviz kuru (TL/USD) ise bagimsiz degisken olarak
kullanilmistir. Calismadan elde edilen sonuglara gore, hisse senedi getirileri(IMKB-
100) ile para arzi (M) arasinda pozitif yonlii, doviz kuru (TL/USD) ile negatif yonlii
bir iligki oldugunu belirtmektedirler. Faiz oran1 ve sanayi liretim endeksi ile hisse
senedi arasinda ise incelenen donemde istatistiksel olarak anlamli bir iliski olmadig:

sonucuna ulagmaktadirlar.™®

Sayilgan ve Siislii (2011) ¢alismalarinda, 11 gelismekte olan tilke igin(Arjantin,
Brezilya, Endonezya, Macaristan, Meksika, Malezya, Polonya, Rusya, Sili, Tiirkiye
ve Urdiin) Ocak 1999-Nisan 2006 dénemleri arasindaki 32 adet iiger aylik dénem
verilerini kapsamaktadir. Calismalarinda panel veri analiz yontemini kullanmiglardir.
Bagimli degisken olarak hisse senedi getirileri, bagimsiz degisken olarak da para arzi
(My), gayri safi yurti¢i hasila, faiz orani, doviz kuru (TL/USD), petrol fiyatlari,
tiiketici fiyat endeksi ve Standard and Poors 500 endeksi kullanmaktadirlar. Sonug
olarak, calisma kapsamindaki gelismekte olan iilkelerdeki hisse senedi getirilerinin;
enflasyon oranindan, doviz kurundan ve Standart and Poors 500 endeksinden

etkilendigi saptanmis; fakat faiz orani, gayri safi yurti¢i hasila, para arzi ve petrol

Y7Ziigiil ve Sahin,a.g.m., s. 1.

158Ersoy Oz, “Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Uzerine Sakli Markov Modeli Ile Bir Tahminleme”,
Ekonomik Yaklagim Dergisi, Cilt. 20, Say1. 72, Istanbul 2009, s. 71.

¥Kaya, Comlekgi Ve Kara, a.g.m., s. 174,
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fiyatlar1 ile hisse senedi getirileri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski

saptanmadigimi belirmislerdir. **

Albayrak, Oztiirk ve Tiiyliioglu (2012) calismalarinda 07.01.2005- 03.02.2012
donem araliginda 370 haftalik veriler kullanilarak zaman serileri analizi
uygulamuslardir. Bagimli degisken olarak IMKB-100 Endeksi kullanilmustir.
Bagimsiz degisken olarak ise, faiz oranlari, dolar kuru (USD) ve altin fiyatlar
degiskenleri ile yabanci portfoy yatirimlari ve dogrudan yabanci yatirimlar gibi
sermaye hareketleri kullanilmistir. Ampirik sonuglar, dolar kuru (USD), altin
fiyatlar1 ile yabac1 portfdy yatirimlarmi IMKB-100 endeksi iizerinde agik ve énemli
bir etkisinin oldugunu ileri siirmektedirler. Dolar kuru (USD) ile IMKB-100 Endeksi
arasinda negatif yonlii iliski bulunurken, altin fiyatlar1 ile IMKB-100 Endeksi

arasinda ise pozitif yonlii iligki tespit edilmektedir. g

Seving (2014) hisse senedi getirilerini etkileyen makroekonomik faktorlerin
APT ile belirlenmesi amaci ile yapilan ¢alismasinda Ocak 2003—Mart 2013 dénem
araliginda aylik veriler kullanilarak, BIST-30 endeksi kapsaminda siirekli olarak
islem goéren 21 adet hisse senedi belirlenmistir. Makroekonomik degisken olarak;
BIST-100 endeksi, para arzi(My) cari islemler dengesi, doviz kuru sepeti ( USD/TL
ve EUR/TL alis ve satis kurlarinin ay sonundaki degerlerinin orta degeri alinmis %
50 - % 50 oraninda sepet olusturacak sekilde hesaplanarak degisim orani
hesaplanmustir.), enflasyon orani ( Uretici fiyat endeksi kullanilmis), mevduat faiz
orani, altin fiyati, ihracatin ithalat karsilama orani, sanayi liretim endeksi ve kapasite
kullanim oran1 alinmustir. Para arz1 ( My) ile hisse senedi getirileri beklenenle farkl
yonde ve negatif olarak tespit edilmis, doviz kuru ile hisse senedi arasinda pozitif
yonlii iligki tespit edilmis, enflasyonun uzun vadede beraberinde getirdigi faizlerdeki
artigla hisse senedi fiyatlarin1 dolayisi ile fiyatlarini diisiirecegi beklentisinin tersine
bir durum ortaya ¢ikmis ve enflasyon ile hisse senedi getirileri arasinda pozitif iligki
oldugu ortaya cikarilmis, faiz orani ile hisse senedi arasinda beklendigi gibi ters

yonlii iliski tespit edilmis, altin fiyat: ile hisse senedi getirileri arasinda ters yonlii

1%0Giiven Sayilgan, Cemil Siislii, “Makroekonomik Faktorlerin Hisse Senedi Getirilerine Etkisi:
Tiirkiye ve Gelismekte Olan Piyasalar Uzerine Bir Inceleme ”, BDDK Bankacilik ve Finansal
Piyasalar Degisi, Cilt. 5, Say1. 1, Istanbul 2011, 90.

8IAli Sait Albayrak, Nurettin Oztiirk ve Sevket Tiiyliioglu, “Makroekonomik Degiskenler ile
Sermaye Hareketlerinin IMKB-100 Endeksi Uzerindeki Etkisinin Incelenmesi”, Ekonomik ve Sosyal
Arastrmalar Dergisi, Cilt. 8, Say. 2, Bolu 2012, s. 1.
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iligkinin oldugunu ve sanayi iretim endeksi ile hisse senedi getirileri arasinda

herhangi bir iliskiye rastlanmadigini savunmustur.'®?

Karcioglu ve Ozer (2014) ¢alismalarinda BIST imalat sektdriindeki calisma
doneminde devamliligimi saglayan ve bilgilerine ulasilabilen 113 firmanin hisse
senedi getirilerini etkileyen firma i¢i ve firma dis1 faktorleri 2002:Q1-2011:Q3
donemleri i¢in panel veri analizi kullanmaktadirlar. Analiz sonuglarina gore; hisse
senedi getirileri ile Asit Test Orani, Beta, Biiyiikliik, Cari Oran, Briit Kar Marji,
Ekonomik Katma Deger, Entelektiiel Katma Deger Katsayisi, Kazang/Fiyat, Nakit
Akimlari, Borg/Oz sermaye, Uluslararasilasma, Faiz Orani, Déviz Kuru ve Para Arzi
degiskenleri arasinda anlamli iligkiler elde edilirken; En Biiyiik Ortagin Payi, Aktif
Getiri Orani1, Halka Aciklik, Hisse Bas1 Kar Payi, Tobin Q, Yonetici Sahipligi, Altin
Fiyatlari, Dis Ticaret Dengesi, Sanayi Uretim Endeksi ve Yabanci Portfoy
Yatirimlar1  degiskenleriyle hisse senedi getirileri arasinda anlamli iliskiler

bulunamadigini belirmislerdir.**®

Yildiz (2014) ¢alismasinda BIST-100 hisse senedi endeksi ile faiz orani, doviz
kuru ve altin fiyat degiskenlerinin aralarindaki iligskiyi incelemistir. Calismada Mart
2001- Haziran 2013 donemine ait aylik veriler kullanilmigtir. Ayrica 2001ulusal kriz
ve 2008 kiiresel finansal kriz degiskenleri de modele dahil edilmis; fakat istatistiksel
olarak anlamli bulunmadiklarindan analizden ¢ikarilmiglardir. Veriler birinci
seviyede duragan bulunmus ve degiskenler arasinda bir esbiitiinlesme iliskisi tespit
etmektedir. Sonug olarak, hisse senedi endeksi ile faiz orani arasinda negatif ilisKi
bulundugunu, déviz kuru ile hisse senedi arasinda arasindaki iligkinin negatif yonlii
oldugunu ve hisse senedi endeksiyle altin arasindaki iligkinin sonucu ise yine negatif

bir iliskinin oldugunu belirtmektedir. ***

Poyraz ve Tepeli (2015) ¢alismalarinda BIST-100 Endeksi bagimli degisken
olarak, Enflasyon, Doviz sepeti, Para arzi, Hazine bonosu faiz orani, Altin fiyatlari
ve Sanayi tretim endeksi bagimsiz degisken olarak tanimlanmistir. Verilerin analizi
“Eviews 6.0” ve “Spss V.20” paket programlar1 ile analiz yapilmistir.
Degiskenlerden BIST Endeksi negatif anlamda etkileyen en onemli faktér Hazine

Bonosu Faiz Oranlar1 oldugu tespit edilmis, BIST-100 Endeksini faiz oranlarindan

1%2Seving, a.g.m., s. 288.
163Karcmglu ve Ozer, a.g.m., S. 43.
1%4y1ldiz, a.g.m., s. 39.
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sonra negatif olarak etkileyen diger en 6nemli faktoriin ise doviz kuru oldugu tespit
edilmistir. Tiiketici Fiyat Endeksi, BIST-100 Endeksini neredeyse hic etkilemedigi
goriilmektedir. Para arz1 ve BIST-100 Endeksi arasinda dogru orant1 tespit edildigini

savunmuslardlr.165

Bitirak (2010) yiiksek lisans tezinde Ocak 2000 — Aralik 2009 dénemlerini
kapsayan IMKB100 endeksine; kiilge altin gram fiyati, genis tanimli para arzi, cari
islemler dengesi, i¢ bor¢ stoku, sanayi iiretim endeksi, ihracatin ithalati karsilama
orani, tasarruf mevduat faiz orani, imalat sanayi tiretim endeksi, ortalama dolar kuru
ve kapasite kullanim orani makroekonomik verilerinin etki edip etmedigi analiz
edilmistir. Tasarruf mevduat faiz oran1 ve kiilge altin gram fiyat1 degiskenlerinin
IMKB100 endeksini negatif yonde etkiledigi, para arz1 degiskenlerinin ise IMKB100
endeksini pozitif yonde etkiledigi belirtmistir. Cari islemler dengesi, dar taniml1 para
arz1 ve imalat sanayi iiretim endeksi degiskenleri beklentiler dogrultusunda IMKB-
100 endeks degerini etkilese de bu etkiler istatistiksel olarak anlamli bulunmadigini

belirtmistir.

Altinbas, Kutay ve Akkaya (2015) calismalarinda bagimli degisken olarak
BIST-100 Endeksi, bagimsiz degisken olarak ise, enflasyon, faiz orani, doviz kuru
(Dolar/TL), sanayi iiretim endeksi ve petrol fiyatlart kullanilmistir. Degiskenlere ait
veri setleri Ocak 2003-Temmuz 2012 tarihleri araligini kapsayan aylik verilerden
olugmaktadir. Calismada degiskenlerin BIST-100 endeksi lizerindeki etkisi ¢ok
faktorlii regresyon modeli ile arastirilmistir. Elde edilen sonuglara gore doviz kuru
degiskeni BIST-100 Endeksi iizerinde agciklayicilifa sahip tek faktdr olarak
bulunmustur. Sanayi ve déviz kurunun BIST-100 Endeksindeki degisimlerin tahmin
edilmesinde kullanilabilecegi ancak tersinin gegerli olmadigi, BIST-100 Endeksinin

sadece petrol degiskeni i¢in Granger nedenselligine sahip oldugunu belirtmektedir.*®’

Elitag (2010) doktora tezinde 1998:Q1-2009:Q3 donemler araligin1 kapsayan
veriler kullanilarak; VAR (Vector Autoregression) ve Vektdr Hata Diizeltme Modeli

(Vector Error Correction Model-VECM) yardimiyla Granger nedensellik analizi ve

1%5poyraz ve Tepeli, a.g.m., s. 106.

%{brahim Aml Bitiak, Tiirkiye'deki Makro Ekonomik Verilerin IMKB’de Islem Géren Hisse
Senetleri Getirileri Uzerine Etkisinin Arbitraj Fiyatlama Modeli [le Analizi, Siileyman Demirel
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme Anabilim Dali Muhasebe Finansman Bilim Dali,
Yayinlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Isparta 2010, s. 111.

197 Altinbas, Kutay ve Akkaya, a.g.m., s. 30.
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etki-tepki  fonksiyonu analizleri yapmistir. Caligmada makro ekonomik
degiskenlerden enflasyonu temsilen 1994 yili baz alinan Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi,
Doviz kuru degiskenini temsilen Dolar /TL paritesi, Faiz oran1 degiskenini temsilen
ti¢ ay vadeli agirliklandirilmis mevduat faiz orani, Dis ticaret dengesi degiskeni
olarak ihracat miktarinin ithalat miktarina orani, Para arz1 degiskeni icin M, ve son
olarak iiretim seviyesini temsilen ise reel Gayri Safi Yurt i¢i Hasila kullanilmistir.
Sonug olarak IMKB-100 ile déviz kuru arasinda ters yonlii iliski varligina, enflasyon
ile hisse senedi arasinda iligkinin bulunmadigina, faiz orami ile dogru yonli
nedensellik iligkisi oldugu ve gayri safi yurt igi hasila ve para arzi degiskenlerinin
IMKB 100 endeksine pozitif tepkide bulundugu ifade etmektedir.*®®

Coskun ve Umit (2016) ¢alismalarinda BIST 100 hisse senedi endeksi getirisi
ile doviz kuru, altin fiyati, mevduat faiz orani ve konut fiyatlar1 arasindaki iligskinin
Tiirkiye i¢in analiz etmislerdir. Ocak 2000-Agustos 2014 donemine ait aylik veriler
kullanilmistir. Degisken olarak BIST 100 hisse senedi endeksi getirisi, déviz kuru
(Dolari/TL ), altin fiyatt (Londra Kiilge Piyasasi Birligi (London Bullion Market
Association, LBMA) tarafindan agiklanan altin referans fiyati), mevduat faiz orani ve
reel konut fiyat endeksi alinmistir. Egbiitlinlesik vektor hisse senedi endeksine gore,
hisse senedi endeksi getirisini (BIST-100) reel konut fiyati endeksi, doviz kuru ve
altin fiyatlarin1 pozitif yonde etkiledigi, mevduat faiz ise negatif yonde etkiledigini

belirtmektedirler.*5°

3.1.3. Veri Seti ve Yontemi

Bu bdliimde, hisse senedini fiyatin1 etkileyen degiskenler incelenecektir.
Bagimli degisken olarak hisse senedini temsilen BIST-100 Endeksi almacaktir.
Bagimsiz degisenler ise altin fiyati, faiz orani, doviz kuru, enflasyon orani, sanayi
liretim endeksi ve para arzi degiskenleri alinacaktir. BIST-100 Endeksi ile altin
fiyati, faiz orani, doviz kuru, enflasyon orani, sanayi iiretim endeksi ve para arzi

degiskenleri arasindaki iliski zaman serileri yontemi kullanilarak tespit edilecektir.

Uygulamada, Ocak 2006 - Mart 2016 tarihleri arasindaki donemi kapsayan

aylik veriler kullanilmistir. Bu ddénemde ele almmasmin sebebi; Sanayi Uretim

1%8Bilge Leyli (Demirel) Elitas, Hisse Senedi Getirileri Ile Makro Ekonomik Degiskenler Arasindaki
Iliski: Tiirkiye Icin Zaman Serisi Analizi, Afyon Kocatepe Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii
Isletme Anabilim Dali, Yayinlanmans Doktora Tezi, Afyonkarahisar 2010, s. 121.

19Coskun ve Umit, a.g.m., s. 59.
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Endeksine ait daha eski verilerin bulunmamasi ve ¢alismanin Mayis 2016 tarihinde

yapilmasidir. Uygulamada kullanilan veriler asagida tanimlanmustir.

BiST-100 Endeksi (BIST)

BIST-100 Endeks verileri, kapanis fiyatlarina gore alinmustir. BIST-100
Endeks verilerinin degisim orani kullanilmistir. Calismamizda kullanilan veriler

Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasindan alinmistir.
Altin Fiyat1 (ALT)

Calismamizda altin fiyati olarak, altin Ons fiyat1 se¢ilmistir. Veriler Tiirkiye
Cumhuriyeti Merkez Bankasi’ndan alinmistir. Altin Ons fiyatinin degisim orani

alinmistir.

Faiz Oram (FAiZ) Bankalarca Tiirk Lirasi/Yeni Tiirk Liras1 Uzerinden Agilan
Mevduat Agirlikli Ortalama Faiz Oranlart ve bir aya kadar vadeli veriler
kullanilmistir. Caligmamizda faiz oraninin degisim oranlart alimmustir. Veriler

Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi resmi internet sitesinden alinmistir.
Doviz Kuru (KUR)

Euro Kuru (Alig/Satis) ve Dolar Kuru (Alig/Satis) nun ortalamasi alinarak, elde
edilen kurun degisim orani kullanilmistir. Tiirkiye’de Euro ve Dolar kurunun iglem
hacmi ¢ok oldugundan dolayr bu iki kur tercih edilmistir. Calismamizda kullanilan

veriler Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1 resmi internet sitesinden alinmistir.
Para Arz1 (M)
Para arz1 tanimlar1 asagidaki gibidir.
Mo: Dolagimdaki Para+ ve YP Vadesiz Mevduat
M: Mo + TL ve YP Vadesiz Mevduat
M: M; + TL ve YP Vadeli Mevduat
Ms: M3 + Repo ve Para Piyasas1 Fonlar1

Calismamizda dar anlamli para arzim1 ifade eden M; tercih edilmistir. Para
arzi(M;) verilerinin degisim oram1 alinmistir. Veriler Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankasi resmi internet sitesinden alinmistir

Sanayi Uretim Endeksi (SUE)
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Calismamizda toplam sanayi verileri kullanilmigtir. Toplam sanayi verilerinin
degisim orani1 alinmistir. Veriler Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi resmi internet

sitesinden alinmuistr.
Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE)

Enflasyon oranmni temsilen Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) alimistir. Resmi
enflasyon rakamlar1 TUIK tarafindan cari donemde ilan edilen verilerdir. Tiiketici
Fiyat Endeksinin (TUFE) degisim oranlar1 alinmistir. Calismamizda kullandigimiz

veriler Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi resmi internet sitesinden alinmastir.

Modelde, BIST, altin fiyatlari, faiz oran1, déviz kuru, para arzi, sanayi endeksi
ve tiiketici fiyat endeksi verilerinin aylik degisim oranlari Denklem 3.1 yardimi ile

alinmustir.

Vi-vVo
Vo

100 (3.1)

Bir serinin zaman igerisinde ortalamasi, varyansi ve kovaryansi sabit olmasi,
gelecege yonelik yapilan tahminlere 6nemli bir kosuldur. Dolayisiyla bir zaman
serisi i¢in arzu edilen durum, serinin duragan olmasidir. Degisken (stokastik) bir
siire¢ izleyen zaman serilerinde, serinin duragan olup olmadigi ¢ok Onem
kazanmaktadir. Serilerin duragan bir siire¢ izleyip izlememesi dnemlidir. Eger bir
stokastik siire¢ duragan degilse, serinin davranis1 sadece ele aliman donem igin
gecerli olacaktir. Yani seriler hakkinda diger donemler igin bir genelleme
yapilamayacak ve degiskene verilecek sok kalici olacaktir. O halse serinin duragan
olup olmadigin belirlemek gerekir.170 Bu nedenle degiskenlerin duraganlik analizleri
Gelistirilmis Dickey ve Fuller (ADF) ile Phillips-Peron (PP) birim kok testi ile
yapilmistir.

Gelisletilmis Dickey-Fuller (ADF) testinde tiim asamalarda, hata paylar
arasinda korelasyon olmadigi varsayimina dayanmaktadir. Dickey- Fuller (1981)
hata paylar1 arasinda korelasyon problemi oldugu durumda, bu problemi agsmak i¢in
bagimli degiskenin degismeli degerleri esitligin sag tarafina bir test

gelistirmislerdir. 1

0 Halil Yildiz Bozkurt, Zaman Serileri Analizi, ikinci Baski, Ekin Basim Yaymn Dagitim, Bursa
2013, s. 33.
1 Bozkurt, a.g.e., s. 41.

65



AYi= Bo+L1t+6Y 1+ Zyil aiAY =i+e;
(3.2)

Yukaridaki esitlige, Gelistirilmig Dickey- Fuller (ADF) testi denilmektedir. Bu
test icin dnemli olan nokta 6=0 olup olmadlgldlr.172 Bu esitlik sayesinde serinin birim

kok icerip icermedigine karar verilir.!"

Zaman serilerinin birgogunun statik( duragan) bir siirece sahip olmamalari,
birim kok hipotezini inceleyen istatistiki testlere olan ilgiyi arttirmigtir. Dickey —
Fuller testinin uygulanmasiyla, zaman serilerin genellikle statik bir siirece sahip
olduklar1 gozlenmektedir. Dickey — Fuller testinin varsayimlarindan birisi, hata
terimlerinin istatistiki olarak birbirlerinden bagimsiz ve sabit bir varyansa sahip
oldugu durumudur. Phillips ve Phillips Peron zaman serisinin bagimli ve heterojen
dagilimli hata terimlerine sahip oldugu goézleniminden yola cikarak, hata terimleri

arasinda otokorelasyon olabilecegi diisiincesiyle bir test gelistirmistir. 1*

Monte Carlo ¢alismalari, negatif egilimli ortalama oldugunda, Phillips Peron
testinin birim kok hipotezini ret etme egiliminde oldugu gozlenmektedir. Fakat
pozitif hareketli ortalama s6z konusu ise, Phillips Peron testi iyi sonuglar

vermektedir.}”

Hisse senedi fiyatin1 etkileyen faktorleri tespit edebilmek i¢in hisse senedi
degisim oranlarin1 tahmin edebilmek i¢in yapilan regresyon modeli Denklem 3. 3°de

verilmistir.

RBiST-lOOZﬂO + ﬂlALT + ﬁzFAIZ + ﬁgKUR + ﬂ4M] + ﬂ5SUE + ﬁeTUFE +ea
(3.3)

Rpist-100: Bagimli degisken, BIST-100 Endeksinde meydana gelen degisme
S1ALT= Bagimsiz degisken, altin fiyatinda meydana gelen degisim
B2FAIZ= Bagimsiz degisken, faiz oraninda meydana gelen degisim

[3sKUR= Bagimsiz degisken, doviz kurunda meydana gelen degisim

2Bozkurt, a.g.e., s. 41.

Miuslim Polat, Alnn Fiyatnn Etkileyen Faktorlerin Zaman Serisi Analiziyle Tespiti, Atatiirk
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme Anabilim Dali, Yaymlanmanmus Yiiksek Lisans Tezi,
Erzurum 2013, s. 105.

Bozkurt, a.g.e., s. 43.

1™Bozkurt, a.g.e., s. 43.
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PsM1= Bagimsiz degisken, para arzinda meydana gelen degisim

PsSUE= Bagimsiz degisken, sanayi iiretim endeksinde meydana gelen degisim
PBsTUFE= Bagimsiz degisken, tiiketici fiyat endeksinde meydana gelen degisim
eA= Hata terimi

Regresyon modelinin tahmin edilebilmesi i¢in ¢oklu dogrusal regresyon
yontemi uygulanacak ve parametreler En Kiigiik Kareler Yontemi (EKK) ile tahmin

edilecektir.

Regresyon analizi aralarinda neden sonug iliskisi olan iki ya da daha fazla
degisken arasindaki iliskiyi incelemek ve o konuyla ilgili tahmin yapabilmek
amaciyla olusturulan, matematiksel bir model ile belirtilen istatistiksel bir

analizdir.t’®

Regresyon analizinin gegerli olup olmadigin1 sinamak i¢in {i¢ varsayim test
edilmistir. Bunlardan otokorelasyon LM testi ile degisen varyans Breusch — Pagan -

Godfrey testiyle ve normallik varsayimi ise Jargue - Berra testiyle sinanmustir.

LM testi, Lagrange Carpani yontemine dayanarak gelistirilmis olup
otokorelasyon igin kullanildig1 gibi, yapisal degisiklik ve kisitlamalar1 test etmek
icinde kullanilmaktadir. Otokorelasyonun tespitinde kullanilan sekli Breusch-
Godfrey Testi olarak da bilinir.””

Breusch - Pagan-Godfrey testi, regresyon modellerinde sabit varyans
varsayimiin gecerliliginin incelenmesinde kullanilan ve bagimsiz degiskenlerin
tiimiiniin ya da bir kismmnimn degisen varyansa neden oldugu temeline dayanan bir

testtir.1’®

Jargue-Berra testi asimetri katsayilarina dayanarak hata terimlerin dagilimlarini

inceleyen bir testtir.”

176Yur‘[tarlg:lkmaz, a.g.m., s. 402.

Y"Muhasebe Tiirk, Lagrange Carpami Testi Nedir, Ne Demek, Erisim Tarihi: 01.07.2016
http://muhasebeturk.org/ecopedia/395-1/36149-lagrange-carpani-testi-nedir-ne-demek-tanimi-
anlami.html

" Muhasebe Tiirk, Breusch-Pagan Testi Nedir, Ne Demek, Erisim Tarihi: 01.07.2016,
http://muhasebeturk.org/ecopedia/383-b/35709-breusch-pagan-testi-nedir-ne-demek-tanimi-
anlami.html

"internetin Bilgi Platformu, Ekonometrik Modelleme Calisma, Erisim Tarihi: 01.07.2016,
http://www.1bilgi.com/iktisat/4870/ekonometrik-modelleme-calisma.html
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3.1.4. Analiz Sonuglari ve Degerlendirme

Oncelikle serilerin normal dagilim gdsterip gostermedigini, oynakligm en gok
hangi seride oldugunu anlamak amaciyla seriler hakkinda tanimlayici bilgilere Tablo

3.1°de yer verilmistir.

3.1.4.1. Degiskenlerin Tamimlayici Istatistikleri

Tablo 3. 1. Degiskenlerin Tanimlayici Istatistikleri

BIST ALT FAIZ KUR M1 SUE TUFE

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

Carpikhk -0.1603 0.1459 0.2070 1.2837 0.3532 0.0129 0.4305

Basiklik 4.1495 3.1146 4.7425 6.7952 4.8713 2.9861 3.3125

Jargue- 7.2996 0.5038 16.4412 107.6052 | 20.5058 0.0044 4.3010
Bera

Olasihk 0.0259 0.7773 0.0002 0.0000 0.000035 | 0.9977 0.1164
Gozlem 123 123 123 123 123 123 123

Tablo 3.1°deki serileri inceledigimizde oynakligin (standart sapma) en fazla
sanayi iiretim endeksinde oldugu, sonra sirastyla BIST — 100 Endeksinin, faiz
oraninin, altin fiyatinin, para arzinin, doviz kurunun ve tiiketici fiyat endeksinin

degisim gosterdigi goriilmektedir.

Tablo 3.1’den anlasilacag: tizere degiskenler igerisinde sanayi iiretim endeksi,

altin fiyati ve tiiketici fiyat endeksi normal dagilim gostermektedir. BIST deki
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biiyiime oranindaki degisimin 0,83 olmasi BIST’in gelisim kaydettigi anlamina

gelmektedir.

3.1.4.2. Seriler Arasindaki Korelasyon

Bu c¢alismada yer alan modelde ¢oklu dogrusal baglanti hatasinin olup-
olmadigin1 ortaya c¢ikarmak igin dncelikle seriler arasindaki korelasyon katsayilari

hesaplanmustir.

Korelasyon katsayisi -1 ile +1 arasinda deger almaktadir. Korelasyon
katsayisinin isareti ise iliskinin yoniinii belirlemektedir. Iki degiskenin biri artarken

(Y324

digeri azaliyorsa iligki negatiftir ve korelasyon katsayisi isaretli olmalidir, Iki
degiskenin her ikisi de ayn1 yonde degisim gosterirse aralarindaki iliski pozitiftir ve

korelasyon katsayisinin isareti “+”olacaktir.*®

Tablo 3. 2. Seriler Arasindaki Korelasyon

BIST ALT FAIZ KUR M1 SUE TUFE
BIST .
ALT 0.0735 1
FAiZ -0.3880 | -0.2251 |1
KUR -0.6955 | -0.0592 | 0.2435 1
M1 -0.1823 | -0.0052 | 0.0922 0.2932 1
SUE -0.0607 | -0.1030 | 0.1325 0.1096 0.1677 1
TUFE -0.0961 | 0.0740 -0.0049 | 0.1940 -0.1869 | -0.0318 |1

180Sevil Sentiirk ve Zerrin Asan, “Bulamk Mantikta Korelasyon Katsayisi; Meterolojik Olaylarda Bir
Uygulama”, Eskisehir Osmangazi Universitesi Miihendislik Mimarlik Fakiiltesi Dergisi, Cilt. 20, Say1.
1, Eskisehir 2007, s. 151.

69




Tablo 3.2°de BIST ile bagimsiz degiskenler arasinda korelasyon katsayisi
incelendiginde en yiiksek iliski -0,69 ile KUR’da goriilmektedir. BIST ile ALT
arasindaki iliski pozitif yonlii, fakat diisiik seviyededir. BIST ile KUR, FAIZ, M;,
SUE ve TUFE degiskenleri arasindaki iliski negatif yonliidiir. FAIZ, M;, SUE ve
TUFE ile BIST arasinda diisiik seviyeli negatif iliski olmakla birlikte, KUR’da
yiikksek seviyeli negatif iligkinin oldugu goriilmektedir. Aciklayict degiskenler
arasindaki korelasyon iligkisinin %80’inin {izerine ¢ikmasi ¢oklu dogrusal baglanti
hatasina neden olabilir.*®* Burada bagimsiz degiskenler arasinda korelasyon katsayisi
en yliksek (0,29) M; ile KUR arasinda oldugu goriilmektedir. Ancak katsay1 0,80’in
altinda oldugundan ¢oklu dogrusal baglanti hatasina sebep olacak kadar biiyiik
degildir. Diger degiskenlere ait katsayilar ise daha diisiik seviyededirler.

3.1.4.3. Birim Kok Testleri

Calismada BIST-100 Endeksinin de yer alan yedi degiskene ait serilerin
duragan olup - olmadiklart Gelistirilmis Dickey - Fuller (ADF) ve Phillips Peron
(PP) Birim Kok Testleri ile analiz edilmistir.

81Bekir Elmas ve Miislim Polat, “BIST Kurumsal Yonetim Endeksine Kayitli imalat Firmalart
Ozelinde Ar-Ge Yatirimlarinin Firma Performansina Etkisinin Arastirilmasi”, Global Business
Research Congress, Sayu. 2, Istanbul 2016, s. 656.
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Tablo 3.3. Birim Kok Testi

Degiskenler ADF Birim Kok Testi PP Birim Kok Testi
Sabitli Sabitli ve Trendli | Sabitli Sabitli ve Trendli
BIST -8.8012° -8.7557¢ -8.7715° -8.7244°
ALT -9.4366° -9.6579 -9.4170° -9.5845°
FAIZ -6.6551° -6.6906° -6.5641° -6.5969°
KUR -8.4912° -8.4704° -8.2505° -8.2159°
M1 -10.9986° -11.00008" -17.0430° -16.9406°
SUE -2.2255 -2.2947 -55.8811° -56.2119°
TUFE -8.0960° -8.0920° -16.9210° -21.9859°
a -3.4846 -4.0349 -3.4846 -4.0349
b -2.8852 -3.4470 -2.8852 -3.4470
c -2.5794 -3.1485 -2.5794 -3.1485

Not: a: %l onem diizeyini, b: %5 Onem diizeyini, c: %10 6nem diizeyini ifade

etmektedir.

Tablo 3.3’de elde edilen sonuglarda agik¢a goriildiigii gibi ADF Birim Kok
Testi’'nde BIST, ALT, KUR, My, FAiZ ve TUFE degiskenlerine ait sabitli sonuglarin

mutlak degerleri, %1 Onem seviyesini ifade eden -3,4846 degerinden, sabitli ve

trendli sonuglarda ayni Onem seviyesini ifade eden -4,0349 degerinden daha
biiyiiktiir. Ancak SUE Tablo 3.3’de goriildigi gibi ADF Birim Kok Testi

sonuclarina gore duragan degildir. PP Birim Kok Testi’nde ise biitlin degiskenlere ait

sonuglarin mutlak degerleri, sirasiyla sabitli ile sabitli ve trendli %1 6nem seviyesini

ifade eden -3,4846 ile -4,0349 degerlerinden daha biiyiiktiir. Elde edilen sonuglara
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gore BIST, ALT, FAIZ, M; ve TUFE %]l &nem seviyesinde duragan olduklari

goriilmektedir. En Kiiciik kareler (EKK) yontemi ile yapilan tahminlerin daha

giivenilir ve tutarli olabilmesi i¢in biitiin degiskenlerin seviye degerleri ile duragan

olmas1 gerekmektedir. Bu sebeple ADF Testin gore duragan ¢ikmayan SUE

analizlere dahil edilmemistir.

3.1.4.4. Uygulamadan Elde Edilen Bulgular ve Degerlendirilmesi

Tablo 3.4. En Kiiciik Kareler Testi

Katsayilar Standart Hata t Istatistigi Olasiik

ALT -0.0332 0.1010 -0.3288 0.7429
FAiZ -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? 0.537051 Jargue - Berra: 1.1716 (0.5566)

Diizeltilmis R*; 0.517267
F: 27.14551 (0.0000)

LM Testi: 2.125940 (0.3454)

Breusch-Pagan-Godfrey: 4.853531 (0.4340)

Not: *, ** ve *** grrasiyla %1, %S5 ve %10 Onem seviyesinde anlamliliklart ifade

etmektedirler.

En Kiigiik Kareler (EKK) ile yapilan regresyon tahmin sonuglarina gére ALT,
FAIZ ve KUR un BIST-100 Endeksini negatif etkilemesine karsin, M; ve TUFE nin

pozitif etkiledigi tespit edilmistir. BIST-100 Endeksini negatif etkileyen degiskenler

arasinda en fazla etkinin KUR’a, en az ise ALT’a ait oldugu belirlenmistir. Pozitif
etkileyen degiskenlerden TUFE’nin M1’den daha fazla BIST-100 Endeksini
etkiledigi saptanmigstir. Fakat bu etkilerden sadece KUR ve FAIZ’e ait etkiler %1

onem seviyesinde anlamli bulunmus digerlerinin anlamli olmadig1 belirlenmistir.
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Modelden elde edilen parametrelere gore; diger degiskenler sabit kalmak
kosuluyla altin fiyatlarinda 1 birimlik artisin BIST de 0,03 birimlik bir azalisa, faiz
oranindaki 1 birimlik artisin 0,31 birimlik bir azalisa, doviz kurundaki 1 birimlik bir
artisin 1,45 birimlik bir azalisa, para arzindaki 1 birimlik bir artisin 0,06 birimlik bir
artiga, tiikketici giiven endeksindeki 1 birimlik artisin 0,34 birimlik bir artisa neden

olacagi tespit edilmistir.

F istatistigi modelin bir biitlin olarak anlamli olup olmadigini ifade etmektedir.
Modelin F istatistigine bakildiginda modelin %1 6nem seviyesinde anlamli oldugu
anlagilmistir. R? bagimsiz degiskenlerin, bagimh degiskende meydana gelen
degismelerin yiizde ka¢imi acikladigimi gostermektedir. Dolayisiyla bu analizde
diizeltilmis R istatistiginden modeldeki degiskenlerin BIST-100’de meydana gelen
degisimin %51,7’sini agikladigim1 géstermektedir. Buradan hareketle BIST deki
degisimin geriye kalan kisminin farkli faktdrlerden etkilendigi s6ylenebilir.

Zaman serisiyle tahmin yapildig1 zaman gegerli sonuglar elde edebilmek igin

182 vani En Kiiclik Kareler Testinin gegerli

bazi temel varsayimlara dayanmaktadir.
olabilmesi i¢cin modelde degisen varyans ve otokorelasyonun olmamasi ayrica,
modelin normal dagilim gostermesi gerekir. Yukarida yapilan regresyon analizinin
gegerli olup olmadigini smamak ig¢in bu {i¢ varsayim test edilmistir. Bunlardan
otokorelasyon LM testi ile degisen varyans Breusch - Pagan - Godfrey testiyle ve
normallik varsayimi ise Jargue - Berra testiyle stnanmistir. Modele baktigimizda LM,
Breusch - Pagan-Godfrey ve Jargue — Berra testlerine ait parantez igindeki degerler
olasilik degerlerini ifade etmektedir. Olasilik degerleri; 0,01°den kiictlik ise %1 6nem
seviyesinde anlamli, 0,05’den kiiciik ise %5 onem seviyesinde anlamli, 0,1 den
kiiclik ise %10 onem seviyesinde anlamli oldugunu ifade eder. Bu ii¢ teste ait
olasilik degerleri LM (0,3454), Breusch — Pagan - Godfrey (0,4340) ve Jargue —
Berra (0,5566) testleri %1, %5 ve %10 6nem seviyelerinde anlamli ¢gitkmadiklari i¢in
modelde bu sorunlardan higbirinin bulunmadigi sonucuna varilmistir. Dolayisiyla

modelde degisen varyans, otokorelasyon olmamakta ve model normal dagilim

gostermemektedir.

182 Mark Pickup, Introduction to Time Series Analysis, SAGE Publications, USA 2014, s. 57.
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SONUC VE ONERILER

Hisse senedi fiyati ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliski 1970°1i
yillardan giiniimiize kadar bir¢ok calismaya konu olmustur. Yapilan caligmalarda
hisse senedi fiyat1 ile genellikle tek tek makroekonomik degiskenler arasindaki
iligkiler incelenmistir. Bununla birlikte hisse senedi ile makroekonomik degiskenler

arasindaki iliskinin toplu olarak ele alindig1 ¢alismalarda mevcuttur.

Hisse senedi ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiye yonelik
yapilan calismalarda, iilkeden iilkeye farkli sonuglar ortaya ¢iktig1 gibi, ayn1 iilkede
benzer c¢alismalarda farkli sonuglara ulasildigi da goriilmektedir. Dolayisiyla hisse
senedi ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiye yonelik caligsmalar

giincelligini korudugu i¢in bu ¢alismaya ihtiya¢ duyulmustur.

Hisse senedi fiyatlarim1 etkileyen faktorlerin bilinmesi, hisse senedi
fiyatlarinin hareket yoniiniin dogru bir sekilde tespit edilmesi agisindan 6nem arz
etmektedir. Clinkii, hisse senedi fiyatlarim1 etkileyen faktorlerdeki degisime bagl
olarak hisse senedi fiyatlar1 degisim gosterecektir. Yatirimer hisse senedi fiyatlarini

etkileyen faktorleri dikkate almazsa, verecegi yatirim kararinda hataya diisecektir.

Hisse senedi piyasalarinda yatirimecilarin kararlarini etkileyen en Onemli
faktorlerden biri kuskusuz hisse senedi fiyatlaridir. Finansal piyasalarin geligsmesi ve
serbestlesmesi hisse senedi fiyatlarin1 ekonomik olaylara kars1 son derece duyarli
hale getirmistir. Hisse senedi piyasasinin gelismesi ve istikrarli bir yol izlemesi

yatirimeinin kararlarina baglidir.

Bu ¢aligmada BIST 100 Endeksini hangi faktérlerin etkiledigi tespit edilmeye
calisilmistir. Bu nedenle literatlir arastirmasi yapilmis ve bu arastirma neticesinde
BIST i etkiledigi diisiiniilen; altin fiyat1 (ALT), faiz oran1 (FAIZ), déviz kuru (KUR),
enflasyon oran1 (TUFE), sanayi iiretim endeksi (SUE) ve para arzi(M;) incelenmistir.
BIST’i bu faktdrlerden hangilerinin etkiledigini tespit etmek amaciyla bu
degiskenlere ait Ocak 2006 - Mart 2016 donemindeki aylik ortalamalar kullanilarak
zaman serileri yontemi ile bir analiz yapilmustir. Oncelikle degiskenler arasinda
coklu dogrusal baglant1 hatasi bulunup bulunmadigini ortaya c¢ikarmak amaciyla
seriler arasindaki korelasyon katsayilari hesaplanmis ve bu katsayilarin herhangi bir

hataya sebep olacak kadar biiyik olmadigi tespit edilmistir. Ardindan serilerin
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duragan olup olmadiklar1 Birim K&k Testleri ile arastirilmis ve Elde edilen sonuglara
gore yedi degiskenden altisinin (BIST, ALT, FAiZ, KUR, Milve TUFE’nin) %1
onem seviyesinde duragan olduklar1 saptanmistir. Iki birim kok testinden ADF
Testine gore duragan ¢ikmayan SUE analizlere dahil edilmemistir. Son olarak hangi
degiskenlerin BIST 100 Endeksini etkiledigini tespit edebilmek icin En Kiigiik
Kareler Yontemi ile yapilan analiz neticesinde, BIST 100 Endeksini; ALT, FAIZ ve
KUR negatif etkilerken, M1 ve TUFE ise pozitif etkiledigi tespit edilmistir. BIST-
100 Endeksini negatif etkileyen degiskenler arasinda en fazla etkinin KUR’a, en az
etkinin ise ALT’a ait oldugu belirlenmistir. Pozitif etkileyen degiskenlerden
TUFE’ nin M1°den daha fazla BIST-100 Endeksini etkiledigi saptanmigtir. Fakat bu
etkilerden sadece KUR ve FAIZ’e ait etkiler %1 6nem seviyesinde anlamli bulunmus

digerlerinin anlamli olmadig1 saptanmustir.

Modelden elde edilen parametrelere gore; diger degiskenler sabit kalmak
kosuluyla altin fiyatlarmda (ALT) 1 birimlik artigin BIST’de 0,03 birimlik bir
azalisa, faiz oranindaki (FAiZ) 1 birimlik artisin 0,31 birimlik bir azalisa, ddviz
kurundaki (KUR) 1 birimlik bir artigin 1,45 birimlik bir azalisa, para arzindaki (M)
1 birimlik bir artisin 0,06 birimlik bir artisa, tiiketici fiyat endeksindeki (TUFE) 1

birimlik artisin 0,34 birimlik bir artisa neden olacag tespit edilmistir.

Modelin F istatistigine bakildiginda modelin %1 6nem seviyesinde anlamli
oldugu anlasilmistir. Diizeltilmis R? istatistiginden modeldeki makroekonomik
degiskenlerin BIST-100’de meydana gelen degisimin %51,7’sini acikladigimi
gostermektedir. Buradan hareketle BIST deki degisimin geriye kalan kisminin yani

% 48,3 1iniin bagka faktdrlerden etkilendigi soylenebilir.

Calismanin analizinden elde edilen bulgular dogrultusunda, Ocak 2006 - Mart
2016 doneminde analizde kullanilan ve duragan oldugu belirlenen degiskenler
arasinda BIST 100 Endeksini etkileyenlerden iiii negatif yonde ikisi pozitif yonde
etkiledikleri anlasilmistir. BIST 100’{i en ¢ok etkileyen makroekonomik faktdriin
KUR (1,45) oldugu ve negatif yonde etkiledigi, daha sonra faiz oraninin geldigi ve
(0,31) negatif yonde etkiledigi tespit edilmistir. Ugiincii faktoriin ise ALT oldugu ve
(0,03) negatif yonde etkiledigi belirlenmistir. Pozitif yonde en ¢ok etkileyen faktoriin
TUFE (0,34) oldugu ve My-in ise (0,06) etkiledigi tespit edilmistir.

75



KAYNAKCA

1- KITAPLAR

AKSOY, Ahmet ve TANRIOVER, Cihan, Sermaye Piyasas1 Yatirim Araglar
ve Analizi, Ugiincii baski, Gazi Kitapevi, Ankara 2007.

ALKAN, Goniil, Finansal Piyasalar ve Kurumlar, Detay Yayincilik, Ankara
2015.

AYDIN, Nurhan, Aydin Nurhan (Ed.), “Sermaye Piyasalari ve Finansal
Kurumlar”, Anadolu Universitesi Yayinlari no: 1581, Eskisehir 2004.

BOZKURT, Halil Yildiz, Zaman Serileri Analizi, ikinci Baski, Ekin Basim
Yayin Dagitim, Bursa 2013.

CIVAN, Mehmet, Sermaye Piyasasi Analizleri ve Portfoy Yénetimi, EKin
Yayinevi, Bursa 2010.

ERDOGAN, Muammer, Finansal Yonetim, lkinci Baski, Aktif Yayinevin,
Istanbul 2011.

GURKAN, Serhan, CEVIK, Emrah I. ve  KORKMAZ, Turhan, Borsa
Istanbul’un Geligmis ve Gelismekte Olan Ulke Borsalari Ile Entegrasyonu, EKin
Basim Yayin Dagitim, Bursa 2014.

KARAN, M. Baha, Yatirim Analizi ve Portféy Yonetimi, Dordiincii Baski, Gazi
Kitapevi, Ankara 2013.

Milli Egitim Bakanligi, Sermaye Piyasas: Faaliyetleri, MEGEP Yayinlari,
Ankara 2007.

Milli Egitim Bakanligi, Finansal Yatuirim Araglari, MEGEP Yayinlari, Ankara
2011.

PARASIZ, Ilker, Finansal Kurumlar ve Piyasalar, Birinci Baski, Ezgi
Kitapevi, Bursa 2007.

PICKUP, Mark, Introduction to Time Series Analysis, SAGE Publications,
USA 2014.

TANER, Berna ve AKKAYA, G. Cenk, Sermaye Piyasasi Faaliyet Alant ve
Menkul Krymetler, Ikinci Baski, Detay Yayincilik, Ankara 2012.

76



UNAL, Seyfettin, Finansal Piyasalar ve Ekonomik Biiyiime, Ekin Basim
Yayin Dagitim, Bursa 2009.

YUKSEL, A. Sait ve RODOPLU, Giiltekin, Sermaye Piyasasi, Istanbul 1980.
2- MAKALELER

AKSOY, Mine ve TOPCU, Nuraydin, “Altin Ile Hisse Senedi ve Enflasyon
Arasindaki Iliski”, Atatiirk Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Cilt. 27,
Sayi. 1, Erzurum 2013, s. 59-78.

AKTAS, Metin ve AKDAG, Saffet,“ Tiirkiye’de Ekonomik Faktérlerin Hisse
Senedi Fiyatlar1 ile [Iliskilerinin Arastirilmas1”, Uluslararast Sosyal Bilimler

Arastirma Dergisi, Say1. 2, Ankara 2013, s. 51-55.

ALBAYRAK, Ali Sait, OZTURK, Nurettin ve TUYLUOGLU, Sevket,
“Makroekonomik Degiskenler ile Sermaye Hareketlerinin IMKB-100 Endeksi
Uzerindeki Etkisinin Incelenmesi”, Ekonomik ve Sosyal Aragtirmalar Dergisi, Cilt.

8, Say1. 2, Bolu 2012, s. 1-22

ALBENI, Mesut ve DEMIR, Yusuf, “Makro Ekonomik Gostergelerin Mali
Sektdér Hisse Senedi Fiyatlarma Etkisi (IMKB Uygulamall) », Mugla Universitesi
SBE Dergisi, Say1. 14, Mugla 2005, s. 1-18.

ALTINBAS, Hazar, KUTAY, Nilgin ve AKKAYA, G. Cenk,
“Makroekonomik Faktorlerin Hisse Senedi Piyasalari Uzerindeki Etkisi: Borsa

Istanbul Uzerine Bir Uygulama”, Ekonomi ve Yénetim Arastirmalart Dergisi, Cilt. 4,

Say1. 2, Mugla 2015, s. 30-49.

ALTINTAS, Halil ve TOMBAK, Figen, “Tiirkiye’de Hisse Senedi Fiyatlar1 ve
Makro Ekonomik Degiskenler Arasindaki Iliskinin Ekonometrik Analizi: 1987-
2008”, Paper Presented at EconAnadolu 2011: Anadolu International Conference in
Economics 1, Say1. 2, Eskisehir 2011, s. 1-21.

ASLANOGLU, Suphi, “IMKB-100 Endeksi Ile Emisyon Hacmi, Déviz Kuru
ve Faiz Oranlar1 Arasindaki Iliski: Ampirik Bir Analiz”, Muhasebe ve Finansman
Dergisi, Say1. 37, Bursa 2008, s. 192-205.

AYAYDIN, Hasan ve DAGLI, Hiiseyin, “Gelisen Piyasalarda Hisse Senedi

Getirisini Etkileyen Makroekonomik Degiskenler Uzerine Bir Inceleme: Panel Veri

77



Analizi”, Atatiirk Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Cilt. 26, Say1. 3-4,
Erzurum 2012, s. 45-65.

AYVAZ, Ozlem, “Déviz Kuru ve Hisse Senetleri Fiyatlar1 Arasindaki
Nedensellik Iliskisi”, Gazi Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi,
Cilt. 8, Say1. 2, Ankara 2006, s. 1-14.

BERKE, Burcu, “Déviz Kuru ve IMKB100 Endeksi iliskisi: Yeni Bir Test”,
Maliye Dergisi, Say1. 163, Ankara 2012, s. 243-257.

BOYACIOGLU, Melek Acar ve CURUK, Derya, “Déviz Kuru Degisimlerinin
Hisse Senedi Getirisine Etkisi: Borsa istanbul 100 Endeksi Uzerine Bir Uygulama”,
Muhasebe ve Finansman Dergisi, Sayi. 70, Bursa 2016, , s. 143-156.

BUBERKOKU, Onder, “Hisse Senedi Fiyatlar1 ile Déviz Kurlar1 Arasindaki
[liskinin Incelenmesi: Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelerden Kanitlar”, IMKB
Derqgisi, Cilt. 13, Say1. 52, Istanbul 1997, s. 1-18.

COSKUN, Yener ve UMIT, A. Oznur, “Turkiye’de Hisse Senedi ile Doviz,
Mevduat, Altin, Konut Piyasalari Arasindaki Esbiitiinlesme Iliskilerinin Analizi”,

Business and Economics Research Journal, Cilt. 7, Sayi. 1, Adana 2016, s. 47-69.

DEMIR, Yusuf ve GOCMEN YAGCILAR, Gamze, “IMKB’de Islem Géren
Banka Hisse Senetlerinin Getirilerini Etkileyen Faktorlerin Arbitraj Fiyatlama
Modeli {le Belirlenmesi”, Alanya Isletme Fakiiltesi Dergisi, Cilt. 1 Say1. 2, Antalya
2009, s. 36-51.

DIiZDARLAR, H. Isin ve DERINDERE, Sinem, “Hisse Senedi Endeksini
Etkileyen Faktorler: IMKB 100 Endeksini Etkileyen Makro Ekonomik Gostergeler
Uzerine Bir Arastirma”, Yonetim-Istanbul Universitesi Isletme Fakiiltesi Isletme

Iktisat Enstitiisii Dergisi, Cilt. 19, Say1.21, Istanbul 2008, s. 113-124.

DOGRU, Biilent ve UYSAL, Mustafa, “Bir Yatirim Araci Olarak Altin ile
Hisse Senedi Endeksi Arasindaki Iliskinin Analizi: Tiirkiye Uzerine Ampirik
Uygulama”, Cukurova Universitesi SBE Dergisi, Cilt. 24, Say1. 1, Adana 2015, s.
239-254.

78



DURUKAN, M. Banu, “Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda
Makroekonomik Degiskenlerin Hisse Senedi Fiyatlarina Etkisi”, /MKB Dergisi, Cilt.
3 Say1. 11, Istanbul 1999, s. 19-39.

ELMAS, Bekir, “Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda Hesaplanan
Endeksler Arasi iliskiler”, Dicle Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi
Dergisi, Cilt. 2 Say1. 5, Diyarbakir 2013, s. 21-34.

ELMAS, Bekir ve ESEN, Omer, “Hisse Senedi Fiyatlar1 Ile Déviz Kuru
Arasindaki Dinamik iliskinin Belirlenmesi; Farkli Ulke Piyasalar1 Ig¢in Bir
Arastirma”, Muhasebe ve Finansman Dergisi, Cilt.13, Say1. 52, Bursa 2011, s. 153-
170.

ELMAS, Bekir ve POLAT, Miislim, “BIST Kurumsal Yonetim Endeksine
Kayith Imalat Firmalari Ozelinde Ar-Ge Yatirmmlarinin Firma Performansina
Etkisinin Arastirilmas1”, Global Business Research Congress, Say1. 2, istanbul 2016,
S. 648-663.

ERDOGAN, Muammer ve ELMAS, Bekir, “Hisse Senedi Piyasalarinda
Goriilen Anomaliler ve Bireysel Yatirimcr Uzerine Bir Arastirma”, Atatiirk
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt. 14, Say1. 2, Erzurum 2010, s.
279-300.

FRANK K.  Reilly, “The Impact of Inflation on ROE, Growth and Stock

Prices”, Financial Services Review, Say1. 6, 1997, s 1-17.

HALAC, Umut ve KURT GUMUS, Giiliizar, “Hisse Senedi Piyasas1 ve Doviz
Kuru Iliskisinin Esbiitiinlesme Analizi: Yapisal Kirilmalarin Onemi”, Finans Politik
& Ekonomik Yorumlar Dergisi, Cilt. 47, Say1. 548, istanbul 2010, s. 65-75.

HAZAR, Adalet, “IMKB-30 Endeksi ve VOB IMKB-30 Endeks Sozlesmeler
Arasindaki Arbitraj Olanaklarinin Tagima Maliyeti Yontemi ile Degerlendirilmesi”,

Nigde Universitesi IIBF Dergisi, Cilt. 6, Say1. 2, Nigde 2013, s. 138-149.

ISKENDEROGLU, Omer, KANDIR, Serkan Yilmaz ve ONAL, Yildirim
Beyazit, “Hisse Senedi Piyasas1 ve Reel Ekonomik Faaliyetler Arasindaki Iliskinin
Arastirilmas1”, Siileyman Demirel Universitesi Iktisat ve Idari Bilimler Fakiiltesi

Derqgisi, Cilt.16, Say1. 1, Isparta 2011, s.333-348.

79



ISCAN, Erhan ,“ Doviz Kurlar1 ve Hisse Senedi Piyasas1 Arasindaki Etkilesim:
Tiirkiye Ornegi (Aralik 2001-Aralik 2009) », Elektronik Sosyal Bilimler Dergisi,
Cilt. 10, Say1. 35, Diizce 2011, s. 237-251.

KARCIOGLU, Resat ve OZER, Ali, “BIST’de Hisse Senedi Getirilerini
Etkileyen Faktorlerin Belirlenmesi: Statik ve Dinamik Panel Veri Analizi”, Uludag
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Say1. 1, Bursa 2014, s. 43-
70.

KARGI, Nihal ve TERZI, Harun, « Tiirkiye’de IMKB, Enflasyon, Faiz Orani,
Reel Sektor arasindaki Nedensellik Iliskilerinin VAR Modeli ile Belirlenmesi”,
IMKB Dergisi, Cilt. 1, Say. 4, Istanbul 1997, s. 27-39.

KAUL, Gautam,“Stock Returns and Inflation”, Journal of Financial
Economics, Sayi. 18, 1987, s. 253-276.

KAYA, Vahdet, COMLEKCI, Istemi ve KARA, Oguz, “ Hisse Senedi
Getirilerini Etkileyen Makroekonomik Degiskenler 2002-2012 Tiirkiye Ornegi”,

Dumlupinar Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Say1. 35, Kiitahya 2013, s. 167-
176.

0Oz, Ersoy, “Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Uzerine Sakli Markov Modeli
Ile Bir Tahminleme”, Ekonomik Yaklasim Dergisi, Cilt. 20, Say1. 72, Istanbul 2009,
s. 59-85.

OZCICEK, Omer, “Tiirkiye’de D6viz Kuru Getirisi ve Hisse Senedi Endeks
Getirileri Oynakliklar1 Aras1 Simetrik ve Asimetrik Iliski”, /IMKB Dergisi, Cilt. 10
Say1. 37, Istanbul 1997, s. 1-11.

OZER, Ali, KAYA, Abdulkadir ve OZER, Nevin, “Hisse Senedi Fiyatlar1 ile
Makroekonomik Degiskenlerin Etkilesimi”, Dokuz Eyliil Universitesi Iktisadi ve
Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt. 26, Say1. 1, [zmir 2011, s. 163-182.

OZUN, Alper ve CIFTER, Atilla, “Hisse Senedi Getirilerinde Global ve Yerel
Faiz Oram Riski: Kismi Cokdegiskenli GARCH Modeliyle Istanbul Menkul

Kiymetler Borsas1 Uzerine Bir Calisma”, Iktisat Isletme ve Finans, Cilt. 22, Sayi.
254, Ankara 2007, s.47-60.

80



PEKKAYA, Mehmet ve BAYRAMOGLU, Fatih,” Hisse Senedi Fiyatlari ve
Déviz Kuru Arasindaki Nedensellik Iliskisi: YTL/USD, IMKB 100 ve S&P 500
Uzerine Bir Uygulama”, Muhasebe ve Finansman Dergisi, Say1. 38, Bursa 2008, s.
163-176.

POYRAZ, Erkan ve TEPELI, Yusuf, “Secilmis Makro Ekonomik
Gostergelerin  Borsa Istanbul Xul00 Endeksi Uzerindeki Etkisinin Analizi”,
PARADOKS Ekonomi, Sosyoloji ve Politika Dergisi, Cilt. 11, Say1. 2, Ankara 2015,
s. 102-128.

SAVAS, Incilay ve CAN, Ismail, “Euro-Dolar Paritesi ve Reel Doviz
Kuru’'nun IMKB 100 Endeksi’ne Etkisi”, Eskisehir Osmangazi Universitesi [IBF
Dergisi, Sayi. 6, Eskisehir 2011, s. 323-339.

SAYILGAN, Giiven, SUSLU, Cemil, “Makroeckonomik Faktorlerin Hisse
Senedi Getirilerine Etkisi: Tiirkiye ve Gelismekte Olan Piyasalar Uzerine Bir
Inceleme ”, BDDK Bankacilik ve Finansal Piyasalar Dergisi, Cilt. 5, Say1. 1,
[stanbul 2011, 73-96.

SEViNC, Erkan, “Makroekonomik Degiskenlerin, BIST-30 Endeksinde Islem
Goren Hisse Senedi Getirileri Uzerindeki Etkilerinin Arbitraj Fiyatlama Modeli

Kullanarak Belirlenmesi”, Istanbul Universitesi Isletme Fakiiltesi Dergisi, Cilt. 43,
Say1. 2, Istanbul 2014, s. 271-292.

SENTURK, Sevil ve ASAN, Zerrin, “Bulanik Mantikta Korelasyon Katsayisi;
Meterolojik Olaylarda Bir Uygulama”, Eskisehir Osmangazi Universitesi
Miihendislik Mimarhk Fakiiltesi Dergisi, Cilt. 20, Say1. 1, Eskisehir 2007, s. 149-
158.

TURKYILMAZ, Serpil ve OZATA, Erkan, “Tiirkiye’de Para Arzi, Faiz Orani
ve Hisse Senedi Fiyatlar1 Arasindaki Nedensel iliskilerin Analizi”, SU I[BF Sosyal
ve Ekonomik Arastirmalar Dergisi, Say1. 16, Konya 2006, s. 491-502.

YILDIZ, Ayse, “BIST 100 Endeksi Ile Alternatif Yatirim Araclarmin Iliskisi”,
Siileyman Demirel Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt. 19,
Sayi. 2, Isparta 2014, s.39-56.

81



YILMAZ, Omer, GUNGOR, Bener ve KAYA, Vedat, “Hisse Senedi Fiyatlar1
ve Makro Ekonomik Degiskenler Arasindaki Esbiitiinlesme ve Nedensellik”, /MKB
Dergisi, Cilt. 9 Say1. 34, Istanbul 1997, s. 333-348.

YURTTANCIKMAZ, Ziya Caglar, “Doviz Kuru ve Enflasyonun Hisse
Senedi Getirileri Uzerindeki Etkisi”, Ekev Akademi Dergisi, Say1. 51, Erzurum 2012,
s. 393-410.

ZUGUL, Muhittin ve SAHIN, Cumhur, “IMKB 100 Endeksi Ile Bazi
Makroekonomik Degiskenler Arasindaki Iliskiyi Incelemeye Yonelik Bir
Uygulama”, Akademik Bakis Uluslararast Hakemli Sosyal Bilimler E-Dergisi, Sayi.
16, Istanbul 2009, s. 1-16.

3- TEZLER

BITIRAK, ibrahim Anil, T tirkiye 'deki Makro Ekonomik Verilerin IMKB de
Islem Goren Hisse Senetleri Getirileri Uzerine Etkisinin Arbitraj Fiyatlama Modeli
Ile Analizi, Siileyman Demirel Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme
Anabilim Dali Muhasebe Finansman Bilim Dali, Yaymlanmamis Yiiksek Lisans
Tezi, Isparta 2010.

CANDAN, Deniz, Hisse Senedi Fiyatlarint Etkileyen Makroekonomik
Faktorler: BIST’de Yer Alan Elektrik ve Iletisim Sektorleri Uzerine Bir Uygulama,
Bahgesehir Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme Anabilim Dals,
Yayinlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Ankara 2015.

ELITAS(DEMIREL), Bilge Leyli, Hisse Senedi Getirileri Ile Makro
Ekonomik Degiskenler Arasindaki Iligki: Tiirkive Icin Zaman Serisi Analizi, Afyon
Kocatepe Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme Anabilim Dal,
Yaymlanmamis Doktora Tezi, Afyonkarahisar 2010.

KESER, Umut, Doviz Kuru Riskinin Yabanci Sermayeli Sirketlerin Hisse
Senedi Fiyatlar: Uzerindeki Etkisi, Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii
Isletme Anabilim Dal1 Sayisal Yontemler Bilim Dali, Yayinlanmamis Yiiksek Lisans
Tezi, Istanbul 2011.

OZTURK, Beyamil, Makroekonomik Faktiorlerin Istanbul Menkul Kiymetler
Borsast Ulusal-100 Endeksi ve Volatilites Uzerindeki Etkilerinin Incelenmesi (1997-
2006), Istanbul Teknik Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii iktisat Anabilim Dals,
Yaymlanmamis Doktora Tezi, Istanbul 2008.

82



POLAT, Mislim, Altin Fiyatim Etkileyen Faktorlerin Zaman Serisi
Analiziyle Tespiti, Atatiirk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme Anabilim
Dal1, Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Erzurum 2013.

RASTGELDI, M. Zeki, Secilmis Makro Ekonomik Degiskenlerin Hisse
Senedi Fiyatlar: Uzerindeki Etkisi, Gaziantep Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii
Iktisat Ana Bilim Dal1, Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Gaziantep 2012.

SAVSAR, Arif, Finansal Oranlarla Firma Degeri Arasindaki Iliski ve
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’'nda Bir Uygulama, Gaziosmanpasa Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme Ana Bilim Dali, Yaymlanmamis Yiiksek Lisans
Tezi, Tokat 2012.

TEZCAN, Serkan, Faiz Oranlarmmin Hisse Senedi Getirileri Uzerindeki
Etkisi IMKB'de Bir Uygulama, Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii
Isletme Anabilim Dali Finansal Piyasalar ve Yatirim Yonetimi Bilim Dal,
Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul 2009.

TOPUZ, Yusuf Volkan, Déviz Kuru Degismelerinin Hisse Senetlerine Etkisi:
IMKB de Islem Goren Tekstil Sektorii Hisseleri Uzerine Ampirik Bir Calisma, Abant
Izzet Baysal Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme Ana Bilim Dal,

Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Bolu 2003.
4- INTERNET KAYNAKLARI

Biymed, Firma degerlemesinde indirgenmis nakit akimlari yontemi, Erisim

Tarihi: 14.01.2017, http://www.biymed.com.tr/ho.asp?id=4796&ne=m

Borsa Hocasi, Borsa Tarihi, Erisim Tarihi: 19.04.2016,
http://www.borsahocasi.net/ 2015/03/borsa-tarihi.html

Borsa  Hocasi, Hisse  senedi, Erisim  Tarihi: 02.04.2016,

http://www.borsahocasi.net/

2015/02/hisse-senedi-turleri-nelerdir.html

Borsa Istanbul, Borglanma Araclar1 Piyasasi, Erisim Tarihi: 20.04.2016,

http://www.borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/piyasalar/borclanma-araclari-

piyasasi

Borsa Istanbul, Pay Piyasasi, Erisim Tarihi:

20.04.2016,http://www.borsaistanbul.com/

83


http://www.biymed.com.tr/ho.asp?id=4796&ne=m
http://www.borsahocasi.net/%202015/03/borsa-tarihi.html
http://www.borsahocasi.net/%202015/02/hisse-senedi-turleri-nelerdir.html
http://www.borsahocasi.net/%202015/02/hisse-senedi-turleri-nelerdir.html
http://www.borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/piyasalar/borclanma-araclari-piyasasi
http://www.borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/piyasalar/borclanma-araclari-piyasasi
http://www.borsaistanbul.com/%20urunler-ve-piyasalar/piyasalar/pay-piyasasi

urunler-ve-piyasalar/piyasalar/pay-piyasasi

Eko  Dialog, Finansal Piyasalar, Erisim  Tarihi:  24.03.2016,

http://www.ekodialog.com/ Konular/finansal-piyasalar.html

Ekonometre, Endeks Nedir, Erisim Tarihi: 21.04.2016,

http://www.ekonometre.net/ haber/endeks-nedir

Forex Finans, Tiirkiye’de Borsanin Tarihi ve Gelisimi, Erisim Tarihi:

10.04.2016 http://forexfinans.blogspot.com.tr/2009/11/turkiyede-borsann-tarihi-ve-
gelisimi.html

Giltekin Rodoplu, 2.000’li Yillara Dogru Tiirk Sermaye Piyasasi, Erisim
Tarihi, 28.03.2016, file:///C:/Users/binasya/Downloads/5000123074-5000187778-1-
PB%?20(8).pdf

Internetin Bilgi Platformu, Ekonometrik Modelleme Calisma, Erisim Tarihi:
01.07.2016, http://www.1bilgi.com/iktisat/4870/ekonometrik-modelleme-

calisma.html

Muhasebe Dersleri, Finansal Yatirim, Erisim Tarihi: 28.03.2016,

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

Muhasebe Tirk, Lagrange Carpani Testi Nedir, Ne Demek, Erisim Tarihi:
01.07.2016 http://muhasebeturk.org/ecopedia/395-1/36149-lagrange-carpani-testi-

nedir-ne-demek-tanimi-anlami.html

Muhasebe Tiirk, Breusch-Pagan Testi Nedir, Ne Demek, Erisim Tarihi:
01.07.2016, http://muhasebeturk.org/ecopedia/383-b/35709-breusch-pagan-testi-

nedir-ne-demek-tanimi-anlami.html

Not Oku, Hisse Senedi Degerlemesi, Erisim Tarihi: 06.04.2016,

http://notoku.com/ hisse-senedi-degerlemesi/

Not Oku, Menkul Kiymet Borsalarinin Tarihgesi, Erisim Tarihi: 19.04.2016,
http://notoku.com/menkul-kiymet-borsalarinin-tarihcesi/

Not Oku, Takas-Swap Piyasalari, Erigsim Tarihi: 28.03.2016,

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

84


http://www.borsaistanbul.com/%20urunler-ve-piyasalar/piyasalar/pay-piyasasi
http://www.ekodialog.com/%20Konular/finansal-piyasalar.html
http://www.ekonometre.net/%20haber/endeks-nedir
http://forexfinans.blogspot.com.tr/2009/11/turkiyede-borsann-tarihi-ve-gelisimi.html
http://forexfinans.blogspot.com.tr/2009/11/turkiyede-borsann-tarihi-ve-gelisimi.html
http://www.1bilgi.com/iktisat/4870/ekonometrik-modelleme-calisma.html
http://www.1bilgi.com/iktisat/4870/ekonometrik-modelleme-calisma.html
http://www.muhasebedersleri.com/finansal-yatirim/turev-piyasalar.html
http://muhasebeturk.org/ecopedia/395-l/36149-lagrange-carpani-testi-nedir-ne-demek-tanimi-anlami.html
http://muhasebeturk.org/ecopedia/395-l/36149-lagrange-carpani-testi-nedir-ne-demek-tanimi-anlami.html
http://muhasebeturk.org/ecopedia/383-b/35709-breusch-pagan-testi-nedir-ne-demek-tanimi-anlami.html
http://muhasebeturk.org/ecopedia/383-b/35709-breusch-pagan-testi-nedir-ne-demek-tanimi-anlami.html
http://notoku.com/%20hisse-senedi-degerlemesi/
http://notoku.com/menkul-kiymet-borsalarinin-tarihcesi/
http://www.muhasebedersleri.com/finansal-yatirim/turev-piyasalar.html

Para Borsa, Tiirkiye Acisindan Para Arzi Kavramlari, Erisim Tarihi:

28.05.2016, https://www.paraborsa.net/i/turkiye-acisindan-para-arzi-kavramlari/

Prestij danmigmanlik, Firma degerlemesi ve degerleme yoOntemleri, Erisim
Tarihi:
14.01.2017,http://www.prestijconsultancy.com/images/dokumanlar/firmadegerleme
yontemleri.pdf

SPK, Sermaye Piyasasi Kurulunun Olusumu, Erisim Tarihi: 08.04.2016, http://
.spk.gov.tr/indexcont.aspx?action=showpage&menuid=0&pid=0&submenuheader=-
1

Trade Master, Opsiyon Nedir, Erisim Tarihi: 20.04.1016, http://

www.trademaster .com.tr/ueruenler/opsiyon/opsiyon-nedir.aspx

Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi, Erisim Tarihi: 06.01.2016, http:// evds.
tcmb. gov.tr/

Yasiy, Bor¢ Piyasasi, Erisim Tarihi: 28.03.2016, http://www.yasiy.com/s/borc-

piyasasi-hakkinda-bilgi

5- DIGER KAYNAKALR

IMKB, Hisse Senedi Alim- Satim Kilavuzu, 2011, s. 2.

Sermaye Piyasas1 Kanunu, (2012), T. C. Resmi Gazete, 28513, 30.12.2012
Tirk Ticaret Kanunu, T.C Resmi Gazete, 6102, 14.2.2011.

85


https://www.paraborsa.net/i/turkiye-acisindan-para-arzi-kavramlari/
http://www.prestijconsultancy.com/images/dokumanlar/firmadegerleme%20yontemleri.pdf
http://www.prestijconsultancy.com/images/dokumanlar/firmadegerleme%20yontemleri.pdf
http://www.yasiy.com/s/borc-piyasasi-hakkinda-bilgi
http://www.yasiy.com/s/borc-piyasasi-hakkinda-bilgi

EKLER

EK-1: BIST 100 Endeks, Kapanis Fiyatlarina Gére Veriler
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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 | Agu.14 79635,47

Ara.06 39010,9 Tem.09 38315,93 | Sub.12 60234,44 | Eyl.14 78333,7

Oca.07 39740,55 | Agu.09 45478,55 | Mar.12 61024,86 | Eki.14 76454,12

Sub.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 | 4701525 | Haz.12 | 58581,86 | Oca.15 | 88543,49

May.07 45577,52 | Ara.09 50347,73 | Tem.12 62689 Sub.15 85725,31

Haz.07 | 45666,89 | Oca.10 | 54467,05 | Agu12 | 65302,19 | Mar.15 | 80894,11

Tem.07 51643,54 | Sub.10 51933,61 | Eyl.12 67487,99 | Nis.15 83302,48

Agu.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 | Haz10 | 55584,51 | Oca.13 | 82207,98 | Agu.15 | 76254,42

Ara.07 55297,21 | Tem.10 58156,32 | Sub.13 78350,39 | EyL15 73462,15

Oca.08 48662,1 Agu.10 59218,4 Mar.13 82761,96 | Eki.15 78604,56

Sub.08 44680,26 | Eyl.10 63180,4 Nis.13 84291,11 | Kas.15 80317,68

Mar.08 | 41450,2 |Eki10 | 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 | Sub.16 73165,45

Haz.08 38311,21 | Oca.11 66735,44 | Agu.13 71615,77 | Mar.16 79975,47

Tem.08 | 36798,95 | Sub.11 64353,55 | Eyl.13 72834,21
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EK-2: Faiz Oran Verileri (FAiZ)

Oca.06 | 15,39 Agu.08 | 17,53 Mar.11 | 6,89 Eki.13 6,73
Sub.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 Sub.14 | 9,54
Haz.06 | 16,12 Oca.09 | 14,91 Agu.ll | 7,32 Mar.14 | 10,06
Tem.06 | 17,19 Sub.09 12,8 Eyl.11 7,13 Nis.14 9,81
ABu.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 Agu.l4 | 8,01
Ara.06 18,1 Tem.09 | 10,71 sub.12 | 8,19 Eyl.14 8,4
Oca.07 | 18,28 Agu.09 | 9,72 Mar.12 | 8,59 Eki.14 8,37
Sub.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 Sub.15 | 8,8
Haz.07 17,74 Oca.10 | 8,07 Agu.l2 | 7,55 Mar.15 | 9,13
Tem.07 | 17,47 Sub.10 | 7,81 Eyl.12 7,38 Nis.15 9,2
Agu.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 Agu.15 |9,3
Ara.07 16,86 Tem.10 | 8,19 Sub.13 | 5,92 Eyl.15 10,13
Oca.08 | 16,23 Agu.10 | 7,98 Mar.13 | 5,98 Eki.15 9,88
Sub.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 Sub.16 | 10,05
Haz.08 17,36 Oca.ll | 6,95 Agu.13 | 7,04 Mar.16 | 10,28
Tem.08 | 17,53 Sub.11 | 6,84 Eyl.13 7,06
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EK-3: Dolar Alis Kuru Verileri (KUR)

Oca.06 1,32793 | Agu.08 1,17267 | Mar.11 1,57467 | Eki.13 1,99032
Sub.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 | Sub.14 2,21276
Haz.06 1,59285 | Oca.09 1,58905 | Agu.11 1,74424 | Mar.14 2,2178
Tem.06 1,55078 | Sub.09 1,65236 | Eyl.11 1,78652 | Nis.14 2,12747
Agu.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.1l 1,85885 | Tem.14 2,11868
Kas.06 1,45102 | Haz.09 1,53978 | Oca.12 1,83894 | Agu.14 2,15827
Ara.06 1,4264 Tem.09 1,51369 | Sub.12 1,75109 | Eyl.14 2,20358
Oca.07 1,4198 Agu.09 1,47922 | Mar.12 1,7793 Eki.14 2,25831
Sub.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.1l5 2,32834
May.07 1,33186 | Ara.09 1,49951 | Tem.12 1,80489 | Sub.15 2,45523
Haz.07 1,3152 Oca.10 1,46632 | Agu.12 1,78584 | Mar.15 2,58384
Tem.07 1,27597 | Sub.10 1,50556 | Eyl.12 1,79563 | Nis.15 2,64814
Agu.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 | Agu.15 2,84556
Ara.07 1,17296 | Tem.10 1,53631 | Sub.13 1,76993 | Eyl.15 3,00272
Oca.08 1,17044 | Agu.10 1,50163 | Mar.13 1,8072 Eki.15 2,92958
Sub.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 | Sub.16 2,94066
Haz.08 1,2278 Oca.11 1,55382 | Agu.13 1,95471 | Mar.16 2,89174
Tem.08 1,20995 | Sub.11 1,58283 | Eyl.13 2,01715
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EK-4: Dolar Satis Kuru Verileri (KUR)

Oca.06 1,33434 | Agu.08 1,17833 | Mar.11 1,58227 | Eki.13 1,99388
Sub.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.l4 2,22085
May.06 1,42066 | Ara.08 1,54623 | Tem.11 1,65466 | Sub.14 2,21675
Haz.06 | 1,60054 |Oca.09 | 1,59673 | Agu.11 1,75265 | Mar.14 | 2,22179
Tem.06 1,55827 | Sub.09 1,66034 Eyl.11 1,79514 Nis.14 2,1313
Agu.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 |Oca12 |1,84781 |A8u.l4 |2,16216
Ara.06 1,43327 | Tem.09 1,52099 | Sub.12 1,75953 | Eyl.14 2,20756
Oca.07 1,42666 | Agu.09 1,48635 | Mar.12 1,78788 | Eki.14 2,26239
Sub.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.l5 2,33254
May.07 1,33828 | Ara.09 1,50674 | Tem.12 1,81359 | Sub.15 2,45964
Haz.07 | 1,32155 | Oca10 | 1,4734 |Agui12 |1,79444 |Mar.15 | 2,5885
Tem.07 | 1,28213 | Sub.10 1,51283 | Eyl.12 1,80428 | Nis.15 2,65293
Agu.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.1l5 | 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 Agu.15 2,85068
Ara.07 1,17863 | Tem.10 1,54373 | Sub.13 1,77604 | Eyl.15 3,00812
Oca.08 | 1,17609 | Agu.10 1,50888 | Mar.13 1,81046 | Eki.15 2,93486
Sub.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 | Sub.16 2,94596
Haz.08 1,23372 Oca.11 1,56131 | Agu.13 1,95822 Mar.16 2,89694
Tem.08 1,21579 Sub.11 1,59047 Eyl.13 2,02079
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EK-5: EURO Alis Kuru Verileri (KUR)

Oca.06 1,60669 Agu.08 1,7611 Mar.11 2,20259 Eki.13 2,71318
Sub.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 Sub.14 3,01942
Haz.06 2,01791 Oca.09 2,1149 Agu.11 2,4998 Mar.14 3,06577
Tem.06 1,96718 Sub.09 2,11562 Eyl.11 2,4636 Nis.14 2,93824
Agu.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 Agu.14 2,87686
Ara.06 1,88429 Tem.09 2,13172 Sub.12 2,3146 Eyl.14 2,85014
Oca.07 1,84402 | Agu.09 2,10843 | Mar.12 2,35044 | Eki.14 2,86417
Sub.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 Sub.15 2,78988
Haz.07 1,76409 Oca.10 2,09727 Agu.12 2,21128 Mar.15 2,80465
Tem.07 1,74863 Sub.10 2,06394 Eyl.12 2,30511 Nis.15 2,8534
Agu.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 Agu.15 3,16722
Ara.07 1,70931 Tem.10 1,9561 Sub.13 2,36888 Eyl.15 3,3749
Oca.08 1,72065 Agu.10 1,94183 Mar.13 2,34481 Eki.15 3,2986
$ub.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 Sub.16 3,2628
Haz.08 1,90801 Oca.11 2,07381 Agu.13 2,60184 Mar.16 3,20635
Tem.08 1,9097 Sub.11 2,15965 Eyl.13 2,69019
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EK-6: EURO Satis Kuru Verileri (KUR)

Oca.06 1,61445 | Agu.08 1,7696 Mar.11 2,21321

Sub.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 Agdu.11 2,51186 | Sub.14 3,02485
Tem.06 1,97666 | Sub.09 2,12582 | Eyl.11 2,47548 | Mar.14 3,0713
Agu.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 Sub.12 2,32577 | Agu.14 2,88203
Oca.07 1,85292 | Agu.09 2,1186 Mar.12 2,36177 | Eyl.14 2,85527
Sub.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 | Adu.12 2,22194 | Sub.15 2,79491
Tem.07 1,75706 | Sub.10 2,07389 | Eyl.12 2,31624 | Mar.15 2,8097
Agu.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 | Sub.13 2,37709 | Agu.15 3,17292
Oca.08 1,72895 | Agu.10 1,95121 | Mar.13 2,34904 | Eyl15 3,38099
Sub.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 | Agu.13 2,60652 | Sub.16 3,26867
Tem.08 1,91891 | Sub.11 2,17008 | Eyl13 2,69502 | Mar.16 3,21212
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EK-7: Fiyat Endeksi (Tiiketici Fiyatlar1) Verileri (TUFE)

Oca.06 123,57 Agu.08 155,02 Mar.11 184,7 Eki.13 227,94
Sub.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 Sub.14 234,54
Haz.06 128,63 Oca.09 160,9 Agu.11 188,67 Mar.14 237,18
Tem.06 129,72 Sub.09 160,35 Eyl.11 190,09 Nis.14 240,37
Agu.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 Agu.14 243,4

Ara06 | 134,49 | Tem.09 |163,78 |Sub.12 |203,12 | Eyl.14 243,74

Oca.07 135,84 Agu.09 163,29 Mar.12 203,96 Eki.14 248,37
Sub.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 Sub.15 252,24

Haz.07 139,69 Oca.10 174,07 Agu.12 205,43 Mar.15 255,23

Tem.07 138,67 Sub.10 176,59 Eyl.12 207,55 Nis.15 259,39
Agu.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 Agu.15 260,78
Ara.07 145,77 Tem.10 176,19 Sub.13 217,39 Eyl.15 263,11
Oca.08 146,94 Agu.10 176,9 Mar.13 218,83 Eki.15 267,2
Sub.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 Sub.16 274,38
Haz.08 154,51 Oca.11 182,6 AGu.13 222,21 Mar.16 274,27
Tem.08 155,4 Sub.11 183,93 Eyl.13 223,91
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EK-8: Toplam Sanayi Endeksi Verileri (SUE)

Oca.06 72,95 Agu.08 95,54 Mar.11 111,66 Eki.13 111,75
Sub.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 Sub.14 109,69
Haz.06 97,54 Oca.09 75,88 Agu.11 106,19 Mar.14 121,3
Tem.06 94,16 Sub.09 72,89 Eyl.11 110,98 Nis.14 120,94
Agu.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 Agu.14 115
Ara.06 99,79 Tem.09 95,04 Sub.12 102,92 Eyl.14 129,44
Oca.07 86,95 Adu.09 89,34 Mar.12 115,78 Eki.14 116,74
Sub.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 Sub.15 110,61
Haz.07 102,17 Oca.10 85,56 Adu.12 103,4 Mar.15 127,16
Tem.07 99,91 Sub.10 85,44 Eyl.12 116,4 Nis.15 125,52
Agu.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 Agu.15 124,48
Ara.07 98,22 Tem.10 105,03 Sub.13 104,4 Eyl.15 119,18
Oca.08 96,72 Agu.10 100,46 Mar.13 116,05 Eki.15 133,95
Sub.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 Sub.16 120,11
Haz.08 104,55 Oca.11 101,89 Agu.13 102,09 Mar.16 133,17
Tem.08 104,28 Sub.11 97,69 Eyl.13 123,92
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EK-9: Para Arz Degisim Oranlar1 (M)

Oca.06 -6,54067 | Agu.08 -3,03385 | Mar.11 1,564799 | Eki.13 -0,80908
Sub.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 | Sub.14 -0,54948
Haz.06 5,489678 | Oca.09 -2,48132 | Agu.11 6,112424 | Mar.14 3,603384
Tem.06 | -6,09515 | Sub.09 6,329971 | Eyl.11 -3,47085 | Nis.14 -1,74601
Agu.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 | Agu.14 -2,34121
Ara.06 9,02655 | Tem.09 | 1,544027 | Sub.12 0,005397 | Eyl.14 3,268856
Oca.07 -10,4767 | Agu.09 0,473442 | Mar.12 0,201449 | Eki.14 -0,94525
Sub.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 | Sub.15 2,089573
Haz.07 5,735437 | Oca.10 -2,09921 | Agu.12 2,555511 | Mar.15 2,050402
Tem.07 | -0,62811 | Sub.10 3,010723 | Eyl.12 5,83591 | Nis.15 4,048606
Agu.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 | Agu.15 2,848414
Ara.07 5,392749 | Tem.10 | 0,775562 | Sub.13 0,072207 | Eyl15 6,558544
Oca.08 -6,68789 | Agu.10 2,554626 | Mar.13 5,339735 | Eki.15 -4,43219
Sub.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 | Sub.16 1,620102
Haz.08 4,199417 | Oca.11 -5,93561 | Agu.13 4,522291 | Mar.16 0,939302
Tem.08 | -0,11245 | Sub.11 2,257629 | Eyl.13 2,245257 | Eki.13
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EK-10: Altin Fiyatlar1 Verileri (ALT)

Oca.06 163,33 AJu.08 229,6 Mar.11 487 Eki. 13 570
Sub.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 Sub.14 | 610,75
Haz.06 213 Oca.09 295,6 Agu.11 683 Mar.14 631
Tem.06 217,25 Sub.09 336,5 Eyl.11 693,4 Nis.14 598,5
Agu.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 Agu.14 599,6
Ara.06 197 Tem.09 312 Sub.12 660 Eyl.14 587,25
Oca.07 196 Agu.09 311,25 Mar.12 648,6 Eki. 14 587,6
Sub.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 Sub.15 644,25
Haz.07 190,4 Oca.10 354,5 Agu.12 632,8 Mar.15 653,5
Tem.07 195,75 Sub.10 363 Eyl.12 672,25 Nis.15 677,5
Agu.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 Agu.15 687
Ara.07 205 Tem.10 401,8 Sub.13 627,75 Eyl.15 719
Oca.08 | 219,75 Agu.10 | 405,5 Mar.13 | 624,6 Eki.15 719,4
Sub.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 Sub.16 755,25
Haz.08 247,5 Oca.11 465,75 Agu.13 584,8 Mar.16 766,5
Tem.08 249,75 Sub.11 473,75 Eyl.13 584,5

95




OZGECMIS

KIiSISEL BILGILER
Adi Soyadi Yunus BAYDAS
Dogum Yeri KARAKOCAN
Dogum Tarihi 20.04.1995

LISANS EGITIM BILGILERI

Universite Bingol Universitesi

Fakiilte Iktisat ve idari Bilimler Fakiiltesi

Boliim Isletme
YABANCI DIL BILGISI

Ingilizce KPDS (....) UDS(....) TOEFL (....) EILTS(....
IS DENEYIMI

Cahstig1 Kurum

Gorevi/Pozisyonu

Tecriibe Siiresi

KATILDIGI
Kurslar Dis Ticaret Elemam Yetistirme Kursu
Projeler

ILETiSiM
Adres Elazig/ Karakoc¢an/ Yenice Koyii/ No:36
E-mail baydasyunus@gmail.com

96







