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OZET

Hisse senetleri piyasasinda islem yapan kisilerin ve kurumlarin kararlarinin
belirlenmesinde en 6nemli faktorlerden biri hisse senedinin i¢inde bulundugu borsa endeksidir.

Bu tez ¢alismasinin amaci, BIST TUM-100, BIST 100 ve BIST SINAI endeksleri ile
enflasyon, faiz, altin ve dolar makro ekonomik degiskenleri arasinda iligki olup olmadigini,
eger varsa iligkinin bliylikliigiinii aragtirmaktir. Uygulamada, Ocak 2009 doneminden Aralik
2016 donemine kadar aylik verilerden olusan veri seti kullanilmistir. Modelde her bir degisken
icin 96 adet gdzlem kullanilarak analize baslanmistir. BIST TUM-100, BIST 100 ve BIST
SINAI Hisse Senedi Endeksleri her bir analiz i¢in bagiml1 degiskenler olarak tanimlanmis ve
Altin, Faiz, Enflasyon ve Dolar fiyatlar1 ise bagimsiz degiskenler olarak tanimlanarak “Coklu
Dogrusal Regresyon Yontemi” ile analiz yapilmistir. Coklu Dogrusal Regresyon Yontemi ile
yapilan analiz sonucunda degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal bagint1 problemine rastlanmast
nedeniyle, “Ridge Regresyon Yontemi” ile analize devam edilmistir.

Calisma sonucunda, enflasyon, altin ve dolar degiskenleri ile BIST TUM-100 degiskeni
arasinda; enflasyon ve dolar degiskenleri ile BIST100 degiskeni arasinda; enflasyon ve altin
degiskenleri ile BISTSINAI degiskeni arasinda iliski oldugu tespit edilmistir.
Anahtar Kelimeler: Endeksler, Makro Ekonomik Degiskenler, Regresyon Analizi



SUMMARY
FACTORS AFFECTING THE VALUE OF EQUITIES OF COMPANIES TRADED IN
BIST

One of the most important factors in determining the decisions of the people and
institutions trading on the stock market is the stock market index in which the stock is located.

The purpose of this thesis is to investigate whether there is a relationship between
inflation, interest, gold and dollar macroeconomic variables and the BIST ALL-100, BIST 100
and BIST INDUSTRIES indices and ,if any, the magnitude of the relationship. In practice, the
data set consisting of monthly data from January 2009 to December 2016 is used. In the model,
analysis was started using 96 observations for each variable. BIST ALL-100, BIST 100 and
BIST INDUSTRIES Indexes are defined as dependent variables for each analysis and Gold,
Interest, Inflation and Dollar prices are defined as independent variables and analyzed with
"Multiple Linear Regression Method". Because of the multiple linear correlation problem
between the variables, as a result of the analysis made by the Multiple Linear Regression
Method, the analysis was continued with "Ridge Regression Method".

As a result of the study, there are relations between the variables of inflation, gold and
dollar and BIST ALL-100 variable; between the variables of inflation and dollar and BIST 100
variable; between the variables of inflation and gold and BIST INDUSTRIES variable.

Keywords: Indices, Macroeconomic Variables, Regression Analysis
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GIRIS

Borsa Istanbul’da islem goren hisse senetlerinin ait olduklar1 sektorler agisindan ya da
biitiinsel acidan degerlendirilmesi, fiyat ve getirilerinin Olgiilmesi amaciyla endeksler
olusturulmustur. Endeksler, kapsamlarinda bulunan hisse senetlerinin fiili dolasimda bulunan
kisimlariin piyasa degerleri ile agirlikli olarak hesaplanmakta olup, kapsadiklari hisse senetleri
icin genel bir gosterge niteligi tasimaktadirlar.

Bu ¢alismanin amaci, enflasyon, faiz, altin ve dolar makro ekonomik degiskenlerinin,
BIST TUM-100, BIST 100 ve BIST SINAI endeksleri iizerinde etkileri olup olmadigini, eger
varsa iligkilerinin biyiikliigiinii aragtirmaktir.

Birinci boliimde, hisse senetleri yatirimi ve sahibine sagladigi haklar agiklanmistir.
Iceriginde, hisse senedi tanimi ve dzellikleri, hisse senetlerinde deger kavrami, hisse senedi
tiirleri, hisse senetlerinin ekonomik islevleri, hisse senetlerine yatirim amaclar1 ve Borsa
Istanbul, hisse senedi degerlemesinde risk faktorii konular1 yer almaktadir.

Ikinci boliimde, hisse senedi degerleme konusu ele alinmis olup bu kapsamda hisse
senedi degerleme yaklasimlari, temel analiz yontemi, teknik analiz yontemi, rassal yliriiyiis
yontemi ve etkin piyasalar varsayimi, hisse senedi degerlemede kullanilan modeller agiklanmig
ve literatlir taramasina yer verilmistir.

Ugiincii boliimde ise enflasyon, faiz, altin ve dolar makro ekonomik degiskenlerinin,
BIST TUM-100, BIST 100 ve BIST SINATI hisse senedi endekslerine etkileri {izerine uygulama
yapilmustir. Arastirmanin amaci, kullanilan veri seti ve ¢oklu dogrusal regresyon modeli

aciklanmis olup, yapilan analiz ve elde edilen bulgular aciklanmistir.



BIiRINCi BOLUM
HIiSSE SENETLERI YATIRIMI VE SAHIBINE SAGLADIGI HAKLAR

1.1. Hisse Senedi Tanmim ve Ozellikleri

Hisse senedi sermayesi paylara boliinmiis ve karsiliginda kiymetli evrak niteliginde pay
senedi ¢ikarilabilen sermaye ortakliklarinin kanuni sekillere uygun olarak diizenledikleri
belgeler olup, sermayesinin belli bir oranini temsil ve sahiplerine o oranda ortaklik hakki
saglayan senetlerdir ve kiymetli evrak vasfina sahiptirler. (Bolak, 1994: 98)

Hisse senetleri, anonim sirketler ile sermayesi paylara bdliinmiis komandit
ortakliklarda, paylari temsil eden bir menkul kiymettir. Anonim sirketlerde oldugu gibi, hisseli
komandit ortakliklarda da komanditer ortagin sahipligi hisse senediyle temsil edilir. Ancak,
sermaye piyasalarinda dolasima konu olan genellikle anonim sirket hisse senetleridir. Bu
nedenle, s6z konusu edilen hisse senedi kavrami, anonim sirketlerin hisse senetlerini
kapsamaktadir. Ayrica, 6zel kanunla kurulan bazi kuruluslar da hisse senedi ¢ikarabilmektedir.
Bunlar; T.C.M.B bankalar, anonim sirket seklinde kurulmus iktisadi devlet tesekkiilleri, Kamu
Iktisadi Devlet Tesekkiilleri, bagl ortakliklar ve sigorta sirketleridir. (Korkmaz ve Ceylan,
2012: 180)

Sermaye Piyasas1 Kanunu’nda halka ac¢ik anonim ortakliklarda sermaye piyasasi
araclarinin satig esnasinda aliciya teslimi sart1 getirilmistir. Bu nedenle bu tiir senetlere menkul
deger ad1 verilmektedir. Ancak IMKB’de kote olan sirketlerin hisse senetleri Takas ve Saklama
Bankasi’nda saklandig: i¢in, islemler kaydidir. Yatirimeilar hisse senetlerine fiziksel olarak
sahip olamamakta, hisse senetlerini Takas ve Saklama Bankas1 ve arac1 kurum hesaplarinda
izlemektedirler.

Hisse senetlerinin yatirimcilarina sagladigi haklar da sunlardir:

-Sirket Karindan Pay Alma Hakki

-Yeni Pay Alma Hakk1 (Riichan Hakk1)

-Tasfiye bakiyesine katilma hakki

-Sirket Yonetimine Katilma Hakki

-Oy Hakki1

-Bilgi Alma Hakk1

(Karan, 2011: 312)



1.2. Hisse Senetlerinde Deger Kavram

Nominal Deger

Nominal deger pay senedinin yazili olan degeridir. Pay senedinin ilk (birincil pazara)
cikarilis1 sirasinda ortaklik yonetimi tarafindan verilen degerdir. Hisse senedinin ihrag
(emisyon) fiyati, nominal fiyatina esit veya yiiksek olabilir.

Defter Degeri

Bir isletmenin 6zsermaye toplaminin pay senedi sayisina boliinmesiyle belirlenir.
Burada 6zsermaye ile 6denmis sermaye, ihtiyatlar toplami, dagitilmamis karlar, yeniden
degerleme artis fonlar1 ve bu tiirdeki diger fonlarla karsiliklar kastedilmektedir.

Eger isletmenin 6zsermayesi, 0denmis sermayesinden yiiksekse; defter degeri nominal
degerinden biiyiiktir.

Tasfiye Degeri

Sirket varliginin belirli bir siire i¢inde zorunlu nedenlerle satilabilecek degerden tiim
borglar 6dendikten sonra kalan miktarin hisse senedi sayisina boliinmesi sonucu bulunan
degerdir.

Piyasa (Pazar, Borsa) Degeri

Bir pay senedinin sermaye piyasasinda alinip satildigi fiyat o pay senedinin piyasa
degeri olarak tanimlanir.

Isleyen Tesebbiis Degeri

Isleyen tesebbiis degeri, isletmenin bir biitiin olarak devredilmesi halinde bulacag
degerdir.

Gergek Deger

Bir pay senedinin gercek degeri, o pay senedinin ait oldugu isletmenin varliklar, karlilik
durumu, dagitilan kar paylari, sermaye yapist gibi degiskenlerin belirledigi deger olarak

tanimlanir.  (Bolak, 1994: 104)

1.3. Hisse Senedi Tiirleri
Hisse senetleri degisik acilardan tiirlere ayrilabilir:
1) Hisse sahiplerine sagladiklar1 haklara gore hisse senetleri:
- Ayricalikli (imtiyazli) pay senetleri,
- Adi pay senetleri
ayrimi yapilabilir.
Ayricalikli pay senetleri sahiplerine kar pay1 veya tasfiye, ya da yonetim konularinda

0zel haklar, dncelikler saglar.



Adi hisse senedi ise sahiplerine Genel Kurulda esit oy hakki ile kar dagitimi ve tasfiye
halinde esit pay alma hakki verir.

ii) Dolasim yetenegine gore hisse senetleri:

- Ada (nama) yazili hisse senetleri

- Tasiyana (hamiline) yazili hisse senetleri

olarak ayrilirlar.

Ada yazili pay senetleri sirket pay defterlerinde yazili kisi adina diizenlenir. Bunlar
ancak ciro ve devir yoluyla el degistirirler. Dogal olarak pay defterlerindeki kaydin da devirden
sonra degistirilmesi gereklidir.

Tasiyana yazili pay senetleri ise anlasma ve teslim ile her zaman kolayca devrolunabilir.
iii) Bedelli-bedelsiz hisse senetleri:

Bedelli hisse senetleri yeni taahhiit ve 6deme yolu ile ¢ikarilan ve karsiliginda ortaklik
dis1 kaynaklardan ortakliga fon akigini saglayan senetlerdir. Bu senetler ya kurulus asamasinda
ya da sermaye artirimlarinda riichan hakki kullanimiyla eski ortaklar tarafindan veya halka arz
yoluyla ticiincii kisiler tarafindan satin alinirlar.

Ote yandan, yedek akce, alikonulan karlar, yeniden degerleme deger artis fonu, tasinmaz
mal satis kazanglar1 veya istiraklerdeki deger artiglarinin sermayeye eklenmesi nedeniyle
¢ikarilan ve karsiliginda isletme disindan yeni bir 6deme s6z konusu olmayan senetlere de
“bedelsiz hisse senetleri” denir.

iv) Primli ve primsiz hisse senetleri:

Nominal degerleriyle basabastan ¢ikarilan (ihra¢ edilen) hisse senetlerine primsiz,
nominal degerinin lizerinde bir deger ile ¢ikarilan hisse senetlerine ise primli hisse senedi adi
verilir. TTK’ya (Md.286) gore nominal degerinin altinda bir bedel ile hisse senedi ¢ikarilamaz.
v) Kurucu ve intifa hisse senetleri:

Belli bir sermaye paymi temsil etmedigi gibi, sirketin yonetimine katilma hakki da
vermeyen ve kurulus hizmeti karsilig1 ana sézlesme hiikiimleri geregince, sirket karinin bir
kismindan pay alma olanagi saglayan ve her zaman kurucularin adlarina yazili ve bedelsiz
olarak ¢ikarilan senetlere kurucu intifa senetleri denilir.

Intifa senetleri ise sirket Genel Kurulu’nun kararryla bazi1 kimselere ¢esitli hizmetler ve
alacak karsilig1 olarak kurulustan sonra verilen ve sermaye payini temsil etmeyen senetlerdir.

(Canbas ve Dogukanli, 2012: 41)

1.4. Hisse Senetlerinin Ekonomik Islevleri

Hisse senetlerinin ekonomik islevleri sdyle 6zetlenebilir (IMKB, 2006: 174):



1) Hisse senetleri, genis halk kitlelerinin kiigiik birikimlerini biiyiik isletmeler iginde bir
araya getirerek hizli bir kalkinma icin gerekli sermaye birikimini olustururlar.

i) Hisse senetleri, iiretim araglarinin ve isletmelerin miilkiyetini genis halk
topluluklarina dagitmak suretiyle ekonomik genligi genis tabana yayarak, daha dengeli bir gelir
dagilimi saglarlar.

Iii) Hisse senetleri, halki ekonomik kararlarda az ¢ok s6z sahibi yaparak demokrasinin
ekonomik yanini tamamlarlar.

iv) Hisse senetleri, halkin birikimlerine ek gelir saglarken, bunu faiz yoluyla degil, kar
pay1 ve sermaye kazanci yoluyla gergeklestirirler.

V) Hisse senetleri faaliyet, fiyat ve enflasyon riski tasirlar. Son yillarda yapilan
calismalar hisse senetlerinin yatirimcilar1 Ozellikle stagflasyon ortaminda enflasyondan

koruyamadigini ortaya koymustur.(Canbas ve Dogukanli, 2012: 39)

1.5. Hisse Senetlerine Yatirnm Amagclar1 ve Borsa Istanbul (BIST)

Bir firma yatirnmlarinin finansmani i¢in daha ¢ok nakde ihtiya¢ duydugunda, ya
bor¢lanarak para bulur ya da yatirimcilara yeni hisse senetleri satar. Firmanin yeni hisse senedi
satiglarinin birincil piyasada gerceklestigi soylenir. Menkul kiymet borsalari, yatirimcilara
mevcut hisse senetlerini kendi aralarinda alip satma izni verir. Borsalar gergekte ikinci el hisse
senetleri piyasalaridir, fakat kendilerini, daha anlamli gibi goriindiiglinden, ikincil piyasalar
diye tanimlamay1 yeglerler. (Brealey, Myers ve Marcus, 1999: 115)

Getiri, yatirimin 6diiliidiir. Herhangi bir yatirimin getirisi, cari gelir olarak adlandirilan
donemsel nakit 6demeleri ve sermaye kazanci olarak adlandirilan piyasa degerindeki artistan
(ya da yatirimin degeri diiserse, sermaye kaybindan) olusur. Yatirimcinin getiri oraniyla sirketin
basarimi arasinda iliski dogrusal degildir. Sirket ¢cok kar elde etse bile, yatirimcinin getirisi
negatif olabilir. Ornegin, yiiksek faiz oranlari, enflasyon, negatif biiyiime oran1 ve politik
istikrarsizlik gibi nedenlerle (sistematik risk) hisse senedi fiyatlar1 diiser. (Tevfik, 2005: 10-11)

Bir hisse senedi yatirimcisi, hisse senedi satin alirken sermaye kazanci ya da temettii ya
da her ikisini elde etmeyi bekler. Yatirimcinin hisse senedi i¢in 6demeye hazir oldugu bedel,
gelecekte elde etmeyi bekledigi ¢ikarlarin uygun bir iskonto orani ile indirgenmis bugiinkii
degeridir.

Sermaye pazarlar1 uzun siireli ve devamli fonlarin alisveriginin yapildig1 pazarlardir.
Dar ve teknik anlamda ise sermaye pazari yalnizca hisse senedi ve tahvil pazarlarim1 kapsar.
Sermaye pazarlarinin orgiitlenmis pazar kesimini menkul degerler borsalar1 olusturmaktadir.

(Canbas ve Dogukanli, 2012: 9)



Yatirimeilar, gerek bankalar gerekse diger araci kurumlar vasitasiyla Borsa istanbul’a
kote olmus sirketlerin hisse senetlerinin alim-satim islemlerini gergeklestirebilmektedirler.

30 Aralik 2012 tarihinde 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu Resmi Gazete'de
yaymlanarak yiiriirliige girmistir. Kanun’un 138. maddesi uyarinca Borsa Istanbul A.S.,
borsacilik faaliyetleri yapmak tizere Kanun’un yiiriirliige girdigi tarihte kurulmustur. Sermaye
piyasamizda borsalar1 tek cat1 altinda toplayan Borsa Istanbul, esas sdzlesmesinin Sermaye
Piyasas1 Kurulu’nca hazirlanip ilgili Bakanin onayi sonrasinda 3 Nisan 2013 tarihinde dogrudan
tescil ve ilan edilmesiyle faaliyet izni almistir. Borsa Istanbul’un bashca amaci ve faaliyet
konusu; "Kanun hiikiimleri ve ilgili mevzuat ger¢evesinde, sermaye piyasasi araglarinin,
kambiyo ve kiymetli madenler ile kiymetli taslarin ve Sermaye Piyasast Kurulunca uygun
goriilen diger s6zlesmelerin, belgelerin ve kiymetlerin serbest rekabet sartlar1 altinda kolay ve
giivenli bir sekilde, seffaf, etkin rekabetci, diiriist ve istikrarli bir ortamda alinip satilabilmesini
saglamak, bunlara iligkin alim satim emirlerini sonuglandiracak sekilde bir araya getirmek veya
bu emirlerin bir araya gelmesini kolaylastirmak ve olusan fiyatlar: tespit ve ilan etmek {izere
piyasalar, pazarlar, platformlar ve sistemler ile teskilatlanmig diger pazar yerleri olusturmak,
kurmak ve gelistirmek, bunlar1 ve baska borsalar1 veyahut borsalarin piyasalarin1 yonetmek
ve/veya isletmek ve ana sozlesmesinde yazili olan diger islerdir."

Borsa Istanbul A.S. (Borsa Istanbul) borsacilik kapsaminda asagidaki faaliyetleri
yurutur:

a) Kota alinma, kota ¢ikarilma ile borsada islem gérme ve islem gérmenin durdurulmasi

b) Emirlerin iletilmesi ve eslestirilmesi

c) Gergeklestirilen islemlere iliskin yiikiimliiliikklerin zamaninda yerine getirilmesi

d) Borsada islem yapma yetkisinin verilmesi

e) Disiplin diizenlemelerinin yiiriitiilmesi

f) Borsa gelirleri ile bunlarin tahsili

g) Uyusmazliklarin ¢oziilmesi

h) Borsa, borsanin pay sahipleri ve/veya piyasa isleticisi arasindaki muhtemel ¢ikar
catismalarinin 6niine gecilmesi

i ) Borsalarin, igletim, denetim, ve gézetim sistemleri

J) Piyasa olusturma, isletme ve yonetilmesi

Borsa Istanbul’da menkul kiymetlerin islem gordiigii bes piyasa mevcuttur:

a)Pay Piyasasi



b)Bor¢lanma Araglar1 Piyasasi

¢)Gelisen Isletmeler Piyasasi

d)Vadeli islemler ve Opsiyon Piyasasi

e)Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taglar Piyasasi

Yatirimeilar, Borsa Istanbul’da bizzat alim — satim yapamazlar.

Borsada sermaye piyasasi araci alip satmak isteyenler bu isteklerini Borsa iiyelerine
alim veya satim emirleriyle iletirler. Borsa iiyeleri alim-satim emirlerini yazili veya sozli
olarak, telefon ve benzeri iletisim araglar1 ile veya internet ve diger elektronik ortamlar

kanaliyla kabul edebilirler. (http://www.borsaistanbul.com/data/kilavuzlar/Cevaplarla_Borsa

ve_Sermaye Piyasasi.pdf) (erisim tarihi: 03.12.2017)

1.5.1. Finansal Piyasalarda Islem Yapanlarin Simflandiriimasi

i) Yatirnmei

Belli bir getiri saglamak amaciyla, belirli vadelerde birikimlerini yatirim araglarina
baglayan kisidir. Yatirimel, yapti§i yatirimin maliyetini istlenir. Bu onun riskidir. Eger,
yatirimet, kendi 6z kaynaklarini kullanarak yatirim yapiyorsa, en azindan bu fonlarin maliyetini
karsilamas1 gerekir. Yatirimei, elindeki fonlarla hisse senedi, tahvil alis satis1 veya vadeli
mevduat ile faiz geliri saglayabilir. Faiz oranlari, gelir seviyesi, bor¢lanabilme imkanlar1 ve
yatirimcinin sahip oldugu risk anlayisi, yatirimi etkileyen faktorlerdir.

ii) Spekiilator

Gelecekle ilgili beklentileri dogrultusunda fiyat dalgalanmalarindan yararlanarak gelir
elde etmek amaciyla, alim veya satim islemi yapan kisidir. Spekiilatoriin yaptig1 bu isleme
spekiilasyon denir. Spekiilator, genellikle kisa vadeli fiyat de§ismelerinden yararlanarak belli
bir getiri saglamayr amaglar. Spekiilator, kisa vadeli fiyat degisimleri tahminine dayali
islemlerde bulundugundan, 6nemli dl¢iide risk iistlenen kisidir.

iii) Arbitrajci

Ayn1 ve esit miktardaki bir finansal liriinii esanli olarak bir piyasadan alip, diger bir
piyasada avantajli bir fiyattan satarak herhangi bir riske girmeden fiyat farkliliklarindan kar
elde etmeyi amaglayan kisidir. Arbitrajcinin yaptig1 bu ise arbitraj denir. Ornegin, New York’ta
1 Euro 1.20 Dolar’dan islem goriirken, Londra’da 1 Euro 1.25 Dolar’dan islem goriiyorsa,
arbitraj getirisi saglamak isteyen kurum calisanlari, New York’ta dolar karsiliginda Euro satin

alir ve bu Euro’lar1 Londra’da satar.


http://www.borsaistanbul.com/data/kilavuzlar/Cevaplarla_Borsa%20_ve_Sermaye_Piyasasi.pdf
http://www.borsaistanbul.com/data/kilavuzlar/Cevaplarla_Borsa%20_ve_Sermaye_Piyasasi.pdf

iv) Hedger

Gelecekte ortaya cikabilecek, faiz orani, doviz kuru ve fiyat hareketleri riskinden
korunmak amaciyla, vadeli islemler piyasasinda sdzlesme alim satim1 yapan kisidir. Hedger’in
yaptig1 bu ise hedging (finansal riskten korunma) denir.

Bu grubun disinda finansal piyasalarda Market-Maker olarak adlandirilan, piyasa
diizenleyicisi fonksiyonunu tistlenen kisiler de vardir. Market-Maker’lar hisse senetlerinde alim
veya satim yaparak, asir1 fiyat hareketlerinin 6nlenmesini saglarlar.

Bunlarin disinda, manipiilasyon hareketinde bulunan kisiler ise manipiilator olarak
adlandirtlirlar. Manipiilasyon, piyasada canlilik yaratmak amaciyla olusturulan suni fiyat
hareketleridir. Finansal piyasalart diizenleyenler tarafindan manipiilasyon hareketleri
yasaklanmis olup, piyasalara duyulan giivenin devami ve yatirimeilarin korunmasi amaciyla bu
konuda gozetim ve denetim faaliyetleri siirekli olarak yapilmaktadir. (Korkmaz ve Ceylan,
2012: 12)

Sermaye piyasasinda piyasa dolandiriciligt (manipiilasyon), 6362 sayili Sermaye
Piyasasi Kanunu (SPKn)'nun 107'nci maddesinin birinci ve ikinci fikrasinda birer sug tipi olarak
diizenlenmistir. Piyasa dolandiriciligi, ¢ok farkli yontemlerin kullanilmasi suretiyle yapilabilir.
Ancak gerek teorik olarak tizerinde uzlasilan, gerek uygulamada sik sik ortaya ¢ikan bazi iglem
kaliplarini, piyasa dolandirici islem 6rnekleri olarak ortaya koymak miimkiindiir.

Islem bazli piyasa dolandiricilifi ve bilgi bazli piyasa dolandiriciligi gergeklestirenler

hakkinda verilecek cezalar ilgili kanunlarca hitkme baglanmustir.(http://www.spk.gov.tr /

indexcont.aspx?action=showpage&menuid=3&pid=7) (erisim tarihi: 03.12.2017)

1.6. Hisse Senedi Degerlemesinde Risk Faktorii

Hisse senetleri riskli yatirim araglaridir. Yatirimeilarin bu varliklara yatirim yaparken
risk-getiri dengesini iyi diisiinmeleri gerekmektedir. Bu nedenle de oncelikle hisse senedi riski
tizerinde durmak gerekir.

Bir yatirnmcinin, ister kar payir elde etmeye ister sermaye kazanci (deger artisi)
saglamaya yonelik olsun, nihai amaci pay senedine yatirdigi birikimine yeterli, doyurucu bir
verim temin etmektir. (Akgiig, 1998: 864)

Finansal yonetim agisindan risk olgiisii degiskenlik olduguna goére, pay senetleri,
menkul degerler (finansal varliklar) arasinda en riskli tiirii olusturur. Her pay senedinin
gelecekte saglayacagl gergek verimin, yatirnmeinin hedefledigi veya bekledigi verimin altina
diismesi olasiligi vardir. Iste bu olasilik birikim sahibi (yatirimei) agisindan pay senedine

yapilan yatirimin riskini olusturur.



Risk ¢esitleri nedenlere bagli olarak olusmaktadir. Bu ¢esitli nedenler, iki ana baslik
altinda toplanabilir:
i)Sistematik risk

ii)Sistematik olmayan risk

1.6.1. Sistematik Risk

Ekonomik, politik ve sosyal yasamin yapisi ve degiskenliginden kaynaklanan sistematik
risk, tiim finansal (para ve sermaye) piyasalari ve bu piyasalarda islem géren menkul degerlerin
(finansal varliklarm) tiimiinii etkiler. Sistematik riski, sirket yoneticilerinin kontrol olanaklar
yoktur. S6z konusu sistematik risk, bireysel bir firma icin veridir. Sistematik risk, portfoyiin,
yatirimin ¢esitlendirilmesiyle giderilemeyen risk olarak da tanimlanabilir.

Sistematik risk kaynaklari, (i) Faiz orani riski, (i) Satin alma giicii (enflasyon) riski, (iii)
Piyasa riski olarak gruplandirilabilir.

i) Faiz Oram Riski

Faiz orani riski, piyasada genel faiz haddinin yiikselme olasilig1 olarak ifade edilebilir.
Piyasada faiz oranlarinda degismeler, menkul degerlerin (finansal varliklarin) fiyatlarini etkiler.
Tahvil ve pay senetlerinin fiyatlar1 diger kosullar ayn1 kalmak {izere, genel faiz oranindaki
degisimlerden ters yonde etkilenmektedirler.

ii) Satin Alma Giicii (Enflasyon) Riski

Satin alma giicii riski ile fiyat genel diizeyinin ylikselmesi sonucu paranin satin alma
giiciiniin azalmasi kastedilmektedir. Menkul degerlerin (finansal varliklarin) fiyatlari, paranin
satin alma giiciiniin diismesinden de farkli derecede etkilenmektedir. Satin alma giicii riskinin
pay senetleri fiyatlari lizerindeki etkisi tartismalidir.

iii) Piyasa Riski

Sermaye piyasasinda belirli bir nedene veya nedenlere baglanabilen fiyat oynamalarinin
yani sira, gegerli bir ekonomik nedene dayanmayan fiyat degigsmeleri de goriilmektedir. Gegerli
bir ekonomik nedene dayanmayan, daha c¢ok psikolojik etkiler sonucu, finansal varlik
fiyatlarinda goriilen diistisler, yatirnmcilar agisindan piyasa riskini olusturur.

Genellikle yatirimcilart panige kaptiran siyasal olaylar veya siyasal gelismeler, menkul

kiymet borsalarinda 6nemli fiyat diisiislerine yol agmaktadir.
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1.6.2. Sistematik Olmayan Risk

Firmanin ve/veya firmanin faaliyette bulundugu endiistriye ait 6zelliklerin dogurdugu
risktir. Yonetim hatalari, grevler, teknolojik gelismeler, yeni buluslar, tiiketici tercihlerinde
degismeler gibi etmenler pay senetlerinin veriminde sistematik olmayan oynamalara yol
acabilir. Bu sayilan etmenler, bireysel firma ve/veya ilgili endistri kolu i¢in s6z konusu
oldugundan, diger endiistrileri ve sermaye piyasasini etkileyen faktorlerden bagimsizdirlar. Bu
nedenle sistematik olmayan riskin, halka pay senedi sunan her ortaklik i¢in ayr1 ayri
belirlenmesi uygun yaklagimdir.

Sistematik olmayan riski doguran nedenler su basliklar altinda toplanabilir:

1) Finansal Risk

Pay senetlerini birikim sahiplerine sunan ortakligin kaynak yapis1 i¢cinde ortakliga sabit
yiikler getiren kaynaklarin (banka kredileri, tahviller, uzun siireli finansal kira sézlesmeleri,
oncelikli pay senetleri gibi) varligi, finansal riski olusturur. S6z konusu ortakligin mali
yiikiimliiliiklerini yerine getirememesi bunun sonucu olarak zorunlu olarak tasfiye girmesi ya
da iflas etmesi, pay senetlerinin verimi ve degeri lizerinde olumsuz etki dogurur.

ii) Yonetim Riski

Firmalarin basarilari biiyiik 6l¢tide yonetici kadrolarinin yeteneklerine baglidir. Yapilan
arastirmalar, firmalarin basarisizliklarinin yonetim hatalarindan kaynaklandigin1 ortaya
koymustur. Yonetim hatalari, pay senetlerinin degerini belirleyen degiskenleri biiyiik dl¢iide
etkiler. Yonetim hatalar1 sonucu firmanin satislari, kar1 azalabilecegi gibi riski de artabilir. Bu
gelismeler pay senetleri fiyatlarinda diistlise yol acar.

iii) Ts Riski

Bir firmanin satislart ve faaliyet geliri lizerinde olumsuz etki dogurabilecek tiim
etmenler, “Is Riski” baslig1 altinda toplanabilir. Is riskini doguran veya artiran etmenlere 6rnek
olarak tiiketici tercih ve begenilerindeki degigmeler, siddetlenen dis rekabet, is koluna yaygin
grevler, hammadde saglanmasindaki giicliikler, teknolojik gelismeler gosterilebilir. Bu
alanlardaki olumsuz gelismeler, ilgili firmanin faaliyet karin1 azaltarak, pay senedinin verimini
diistirtr.

Firma yOnetiminin, sistematik olmayan risk kaynaklari lizerinde bazi hallerde sinirl
olmakla beraber, dogrudan kontrol olanaklar1 vardir.

Sistematik olmayan risk, yatirimci agisindan, portfoyiin, yatirimlarin g¢esitlendirilmesi

ile giderilebilecek risk olarak da nitelendirilebilir. (Akgiic, 1998: 868)
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IKINCi BOLUM
HIiSSE SENEDiI DEGERLEME

Pay senedi degerleme, pay senedinin pazarda sahip oldugu fiyatin ne derece gercekei
olduguna karar verebilmek i¢in 6nem tasir. Sermaye pazarinda, ger¢ek degerinin lizerinde veya
altinda bir fiyatla satilan pay senetleri bulunabilir. Ger¢ek degerin lizerindeki fiyat, o fiyatin
olugmasina neden olmus kosullarin bir siire sonra ortadan kalkmasi sonucu, ger¢ek degerine
dogru diismeye baslar. Gergek degerin altinda olusmus fiyat ise bir siire sonra gercek degere
dogru tirmanir. Gergek degerin altinda bir fiyatla satilan pay senedini satin alma yatirimciya bir
sermaye kazanci elde etme olanagi verirken, gergek degerin iizerinde fiyatla pay senedi satin
alma, yatirimcinin, diigen fiyat nedeni ile yatirim veriminin diismesine neden olur.

Pay senedi degerleme islemi, pay senedinin gelecekte saglayacagi tahmin edilen
donemsel kazanglarin belirli bir iskonto orani ile iskonto edilerek toplanmalar1 islemidir.
(Sarikamis, 2000: 225)

Hisse senedi alim — satiminda degisik yatirim felsefesi olan yatirimer tanimlari
yapilabilir:

Temel analistler, hisse senedinin gergek degerini; biiylime potansiyeli, risk goriiniimi
ve nakit akimlart gibi temel gostergelere dayandirirlar. Burada amag¢ (alim igin) diistik
degerlendirilmis hisse senetlerini bulmaktir.

Teknik analistler, degerlemelerini; fiyat islem hacmi gibi teknik gdstergelere
dayandirirlar, fiyatin arz ve talebe gore belirlendigini ve yatirimci psikolojisinin 6nemli
oldugunu soylerler. Teknik analistler degerlemeyi ¢ok az kullanirlar. Degerleme, burada hisse
senedinin destek ve diren¢ diizeylerinin belirlenmesinde kullanilabilir.

Bilgi alip satanlar, yeni bilgi gelmeden ya da geldikten hemen sonra alim-satim yaparlar.
Iyi bilgi varsa alim, kotii bilgi varsa satim s6z konusu olur. Bu tiir yatirrme1 degerin kendisi ile
pek ilgilenmez. Gelecek yeni bilgi, beklenenden daha iyiyse ve boyle durumlarda fiyat degerine
gore cok artryorsa, yatirimet yiiksek degerlenmis bir hisse senedini bile satin alabilir.

Para zamanlayicilari, degerleme yaklagimini tek tek hisse senetleri i¢in degil, bir biitiin
olarak piyasa i¢in yaparlar. Kullanilan yaklagimlar genellikle ¢arpanlara dayali yaklagimlardir.
Bu tiir yatirnmcilar indeksin yoniinii ve biiyiikliigiinii kestirirler.

Etkin piyasacilar ise piyasadaki fiyatin ger¢ek fiyat olduguna inanirlar ve degerlemenin
diisiik degerlenmis hisseleri bulmak igin yararli bir ¢aba olmadigini ileri siirerler. (Tevfik,

2005: 5)
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Buraya kadar hisse senedi degeri, kullanimi, riskler ve yatirimer profilleri hakkinda

aciklamalar yapildi. Simdi ise hisse senedi degerlemede kullanilan yontemlerden bahsedelim:

2.1. Hisse Senedi Degerleme Yaklasimlari
Sermaye piyasasi analizleri kapsami i¢inde temel analiz, teknik analiz ve rassal

yiiriiyiis kuram incelenecektir:

2.1.1. Temel Analiz Yontemi

Sermaye pazarinda yatirim yapacak bir kisi i¢in en 6nemli konu, finansal varligin pazar
fiyatinin, o finansal varhi§in gercek degerini yansitip yansitmadigmin bilinmesidir. Gergek
deger ise o finansal varliktan saglanacak donemsel net nakit girislerinin, pazar riskleri ve
firmaya 6zgii risklere gore belirlenen kapitalizasyon orani ile bugiine indirgenmis degerleri
toplamina esittir.

Temel analiz yapan kisi kendisinin hisse senedine uygun buldugu fiyati belirler ve daha
sonra bu fiyat1 piyasa fiyatiyla karsilagtirarak alim-satim kararin1 verir.

Temel analizde, ekonomik gelismeyle ilgili bilgiler, sektorel gelismeyle ilgili bilgiler ve
firmayla ilgili bilgiler toplanip analiz edilir ve degerlendirilir. (Canbas ve Dogukanli, 2012:
446)

Temel analiz, kisaca, halka agiklanan bilgilerden yararlanarak bir firmanin degerinin
arastirilmasidir. Temel analiz, firma ile ilgili halka agiklanan tiim bilgi, finansal tablo ve
degerlendirmelere dayanmaktadir. Firmanin temel bilgilerinin iyi bir sekilde yorumlanmasi
firmanin bugiinkii ve gelecekle ilgili durumunun ortaya konulmasini saglar ve boylece firma
degerinin belirlenmesi s6z konusu olabilir. Temel analiz firma ile ilgili gerceklere
dayandigindan, teknik analize gére 6nemli derecede istiinliiklere sahiptir. Buna karsilik temel
analize yoneltilen elestiriler, bu analizin yatirimciya gecikmeli olarak ulagsmasi ve temel
verilerin bilango makyajlar1 ile zaman zaman ger¢cek durumdan uzaklagmasi {izerine
yonelmistir. Bilango verileri yatirimeilara 2-3 ay gecikmeli olarak ulasirken, isletmelerin vergi
kaygilar ile maliyet hesaplama yontemlerini degistirerek, oldugundan daha fazla veya az gelir
gosterebilmektedirler. Biiyiik 6l¢iide makroekonomik gelismeler firma ile ilgili beklentilerin
temelini olusturmaktadir. Firma ile ilgili bilgiler biiyiik Ol¢iide ekonomik ve sektorel
gelismelere dayandigindan temel analiz {i¢ ana asama altinda yapilmaktadir. Bunlar, ekonomik

analiz, sektor analizi ve firma analizinden olusur. (Karan, 2011: 449)
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2.1.1.1. Ekonomi Analizi

Hisse senedine yapilan bir yatirimin karli olma olasilii, giiclii ve biiyiiyen bir
ekonomide daha yiiksektir. Genel ekonomik durumla ilgili olarak su gostergeler ve bunlardaki
degismeler bir fikir verebilir. GSMH, para arzi, faiz oranlari, enflasyon, issizlik... (Bolak,
1994: 152-153)

GSMH’nin artmasi, 6zellikle menkul kiymet piyasalarinda olumlu etki yapmaktadir.
GSMH’nin artmasi, lilkede ekonomik performansin iyi yonde gelisme gosterdigini
belirtmektedir. Para arzinin artmasi, i¢ talebi artirmaya veya faizleri diisiirmeye yonelik bir
politika olabilir. Ancak, para arzinin artirilmasi enflasyon ve doviz kuru oranlarinin artmasi
endisesini de beraberinde getirmektedir. Doviz kurlarindaki istikrar, iilkedeki ekonomik ve
politik performansa olan giivenin devam ettigi, 6demeler dengesinin olumlu oldugu, biitge
aciklarmin fazla olmadig1 ve iilkenin yeterli miktarlarda doviz rezervlerine sahip oldugu
anlamina gelebilir. (Korkmaz ve Ceylan, 2012: 293-295)

Ekonomi analizinde, iilke ekonomisinin gelisimi kestirilmeye ¢aligilir. Ciinkii tek tek
firmalarin basar1 dereceleri ile lilke ekonomisinin basarimi arasinda yakin bir iligki vardir.

Genel ekonomik durumla ilgili olarak su gdstergeler bir fikir verebilir.

1)Gayri safi milli hasila

i1)Kisi basina harcanabilir gelir

iii)Para arzi

iv)Faiz oranlari

v)Dis ticaret ve 6demeler dengesi agiklari

vi)Kamu kesimi harcamalari

vii)Para ve maliye politikalari

viii)Enflasyon

ix)lssizlik

x)Sabit yatirim harcamalari

xi)insaat endiistrisindeki gelismeler

Ekonomik gelisme ve ekonomik daralma, isletmenin stok, finanslama, fiyatlandirma ve
yatirim politikasini, alacak ve borglarimin yonetimini vd. etkiler. Bu nedenle, genel
ekonomideki degismenin yoOniiniin tahmin edilmesi yatirimcr agisindan biiyilkk 6nem
tagimaktadir. (Canbas ve Dogukanli, 2012: 447)

Iyi bir ekonomik analiz i¢in dogru bilgiler iyi bir sekilde tasnif edilmeli ve olaylar genis

bir perspektif icinde degerlendirilmelidir. Bu tiir degerlendirmelerde 6nce global ekonomi
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degerlendirilmeli, daha sonra ulusal ekonomiye iligkin analizler yapilmalidir. (Karan, 2011:

450)

2.1.1.1.1. Global Ekonomi

Uluslararas1 ekonomik faaliyetler gelistik¢e iilkenin ihracat potansiyeli gelisecek ve
kalkinmak icin gereksinim duydugu ithalatin finansmani1 kolaylasacaktir. Diger taraftan
uluslararasi rekabet, fiyat olusumlarin1 ve uluslararasi yatirimlart belirleyecektir. Menkul
kiymet borsalar1 uluslararasi politik olaylardan da c¢ok fazla etkilenmektedir. 1991 yilinda
Korfez Krizi basladiginda tiim diinya borsalar1 diigmiistiir. Yine, 1997 yilinda Uzakdogu
tilkelerinde baslayan kriz tiim diinya iilkelerini olumsuz yonde etkilemistir. Buna karsilik, 1999
yilinda ABD ekonomisinde baglayan canlilik, diger {ilkelerin ekonomilerini de olumlu yonde
etkilemis ve borsalarin yiikselmesini saglamistir. 2008 yilinda ise ABD’de baslayan ipotek
kredileri krizi tiim diinya ekonomisini etkilemistir. Sovyetler Birligi’nin dagilmasindan sonra
ortaya ¢ikan Rusya ve Kafkas Cumhuriyetleri’nin artan tiikketim ihtiyaclari Tiirkiye ekonomisini
canlandirmistir. 1991 yilindan itibaren Rusya ile baslayan sinir ticareti 1999 yilinda 10 milyar
dolara kadar ytikselmistir. (Karan, 2011: 450-451)

Meksika ve Tiirkiye’de 1994 yilinda yasanan finansal kriz, sadece, bu iilkelerle ve
bunlarla biiyiik ticari ortaklik kuran iilkelerde kisa siireli bir etki gostermistir. Ancak, 1997
yilinda Tayland’da baglayan Asya krizinin etkisi daha yaygin ve daha uzun olmustur.
Uluslararas1 yatirimeilar, Tayland’da kriz basladiktan hemen sonra, diger gelismekte olan
tilkelerdeki portfoy yatirimlarini gekmeleri sonucu diger iilke piyasalarinda da 6nemli oranlarda
fiyat diisiislerine neden olmuslardir. Benzer bir gelisme, 2007 yilinda ABD’de baslayan ve
biitlin diinyaya yayilan finansal kriz siirecinde de yasanmistir. Dolayisiyla, yatirim kararlar
verilirken, bu tiir kiiresel gelismelerin varligi veya tehlikesi yatirim yapilmadan once analiz

edilmelidir. (Korkmaz ve Ceylan, 2012: 292)

2.1.1.1.2. Ulusal Ekonomi

Ulusal ekonominin performansi bir borsanin sistematik riskini etkileyen temel etkendir.
Menkul kiymet borsalarinin gelismesi, o tilkenin GSMH’daki gelismelere baghdir. Milli gelir
arttikca endeksin genel seyri yiikselecektir. Ancak iilkenin zaman zaman karsilastig
darbogazlar borsa iizerinde olumsuz etkiler gostermektedir. Enflasyonun yiikselmesi, dis ticaret
aciginin ortaya ¢ikmasi veya dis bor¢ 6demelerindeki dar bogazlar, zaman zaman borsay1 ciddi
krizlere siiriiklemektedir. (Karan, 2011: 453)

Bir sermaye pazari yatirimcisinin ekonominin hangi evresinde bulunuldugunu ve

ekonominin gidisinin ne yonde oldugunu bilmesi dogru yatirim karari almasinda énemli rol
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oynar. Konjonktiiriin hangi evresinde bulunuldugunu gosteren gostergelerden biri “gayri safi
milli hasila”dir. Digeri ise sanayi endeksidir. Gayri safi milli hasilada ve sanayi endeksinde
yillara gore gozlenen degismeler ekonominin gidis yonii ve bugiinkii durumu hakkinda ipuglari
verebilir. Konjonktiirdeki degismelere gore GSMH ve sanayi iiretim hacmi ayni yonde
degigsmeler gosterir. Bu nedenle, GSMH’de iiretim endeksinde yukariya dogru gidis
konjonktiiriin genigleme safhasinda olduguna isaret eder. Gelecek donem ve donemlerde
GSMH’da olmasi beklenen gelismeler, hasilanin tiiketim ve tasarruf arasinda bdéliinme
olasiliklari, ortaya ¢ikacak tasarruflarin 6zel ve kamu yatirimlar1 arasindaki olas1 dagilima,
sermaye pazarinin gelecegi hakkinda 6nemli bilgiler olarak yatirnmciya 1sik tutar. Gegmis
yillara ait veriler gelecegi tahmin etmede 6nemli bir baslama noktasi olustururlar. (Sarikamais,
2000: 271, 274)

Enflasyonun diisiik, kabul edilebilir seviyelerde ve istikrarli olmasi piyasalar tarafindan
arzu edilir. Bilindigi gibi, enflasyonu kontrol araglarindan birisi faiz oranlaridir. Enflasyonun
yiiksek ¢iktigr donemlerde merkez bankalari faiz oranlarini artirirlar. Bu durumda ekonomide
yavaglama gozlenir ve menkul kiymet piyasalarinda yatirim yapanlar tarafindan olumsuz haber
olarak algilanir. Ancak, 6zellikle hisse senedi piyasasinda islem yapan yatirimcilar, ¢cok yiiksek
olmayan talep enflasyonunun {ilkede faaliyette bulunan isletmelerin satislarinin ve
tiretimlerinin artmasinin bir sonucu oldugunu diisiintirler ve bazi durumlarda bu sonucu olumlu
olarak algilarlar.

Biitce aciklari arzu edilen bir sonug degildir. Biitcenin agik vermesi, dogru bir planlama
yapilamadigi, beklenmeyen harcamalarin yapildigi, harcama disiplininden uzaklasildigi,
gelirlerin toplanamadigi veya yil i¢inde isletmelerin yeterince is yapamamasindan kaynaklanan
vergi 0deme problemleri sayilabilir. Menkul kiymet piyasalarinda islem yapanlar dengeli ve
istikrarl biitgelerin varligini1 arzularlar. Biitce agiklari, genellikle, borgla finanse edildigi i¢in,
faiz oranlariin artmasina ve dolayli olarak da yerli paranin degerinin azalmasina neden olabilir.
Bor¢clanma maliyetlerinin artmasindan dolayi, firmalar, faiz oranlarinin yiiksek olmasindan
olumsuz etkilendiklerinden menkul kiymetlerinin piyasa degerlerinin azalmasi beklenecektir.
(Korkmaz ve Ceylan,2012: 294)

Bakilmasi gereken en dnemli makroekonomik gdstergelerden biri de iilkedeki igsizlik
oranidir. Bu oran ¢alisabilir niifusun ne kadarmin issiz oldugunu gostermektedir. Ulkede issiz
sayis1 azaldik¢a mal ve hizmet liretiminde kapasite artis1 oldugu anlagilmaktadir.

Faiz oranlar1 sirketlerin degerlerini belirleyen en 6nemli degiskenlerden biridir. Bir
sirketin degeri o sirketin gelecekte saglayacagi nakit akiglarinin simdiki degerine baghdir.

Yiiksek faiz oranlart oldugunda nakit akislarinin simdiki degeri ve dolayisiyla firmanin degeri
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diisecektir. Faizlerin yiiksek oldugu donemlerde tiiketiciler tasarruflarini sabit getirili menkul
kiymetlere yoneltecekler, otomobil ve beyaz esyaya olan taleplerini azaltacaklardir. Bu durum,
hisse senetlerinin fiyatlarini olumsuz yonde etkileyecektir.

Do6viz kuru bir tilkenin parasinin yabanci paralar karsisindaki degerini gostermektedir.
Asirt degerlenmis doviz kuru ithalati kolaylastirirken ihracati zorlagtiracaktir. Bu durum iilkede
dis ticaret ve cari ac1gin biiyiimesine neden olacaktir. ithalatin artmasi iiretimin artmasina katki
verirken, ihracatin azalmasi yapilan ithalat i¢in doviz bulmay1 gii¢lestirecektir. Diger taraftan
ihracata yonelik sektorlere zarar verecektir. Doviz kurunun diisiirtilmesi ise ihracati artiracak
buna karsilik ithalatin maliyetini artirarak temel mallarin fiyatinin artmasina neden olacaktir.

(Karan, 2011: 456-459)

2.1.1.2. Endiistri Analizi

Firmalarin ekonomik basarimi, icinde bulundugu sektoriin ekonomik aktivite
derecesinden biiylik olglide etkilenir. Bu nedenle, hangi sektoriin yatirimci agisindan g¢ekici
oldugunu belirlemek icin, genel ekonomik analizlere ek olarak, sektdr ekonomik analizlerinin
de yapilmasi gerekmektedir.

Ekonomik dalgalanmalardan her sektor ayn1 derecede etkilenmez. Bu agidan sektorleri
ekonomik dalgalanmalara karsi;

- Cok duyarl sektorler ( Madencilik sanayi, metal mamulleri sanayi, vb.)

- Duyarli sektorler (otomotiv sanayi, kiiciik mekanik sanayi, vb.)

- Az duyarli sektorler (enerji sanayi, giyim sanayi, vb.)

- Duyarli olmayan sektorler (gida sanayi Uriinleri, kamu hizmetleri, vb.)

Seklinde gruplandirmak olanaklidir. (Canbas ve Dogukanli, 2012: 448)

Endiistrilerin yasam donemleri dort grupta incelenebilir:

Tablo 2.1 Endiistrilerin Yasam Donemleri

Asama Satislardaki Biiyiime

Girig asamast Hizli ve artan bir sekilde satislarda
bliylime

Gelisme Istikrarl1 bir satis biiyiimesi

Olgunluk Yavaslama

Goreceli Gerileme En diisiik veya zarar

Dolayisiyla, endiistri analizinde endiistrinin hangi asamada oldugu ve satiglardaki
biiyiimesinin nasil olacag: tespit edildikten sonra, endiistriler arasinda tercih yapilmalidir.

(Korkmaz ve Ceylan, 2012: 299)
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Giris Gelisme Olgunluk Gerileme
Sekil 2.1 Endiistri-Yasam Donemleri

Amag, biiyiiyen, ekonomik dalgalanmalara kars1 dayanikli ve gelisme asamasindaki
endistrilere yatinm yapmak olmalidir. Gelisen sektorlerin saptanmasinda su oOlgiiler
kullanilabilir:

-Karlilik oranlari

-Kar dagitim oranlart

-Uretim ve satis oranlari

-Biiyiime oranlar1

-Ekonomik dalgalanmalardan etkilenme oranlari

-Sektorler arasi rekabet

-Sektor calisma barisinin incelenmesi

-Sektoriin  hiikiimetlerin  ekonomik plan ve programlariyla uyumu (6zendirme
Onlemlerinden yararlanma)

-Hammadde konusunda disa bagimlilik derecesi

-Sektordeki teknolojik gelisme

-Sektordeki kapasite kullanim orani

Biitiin bu agilardan yapilacak degerlendirmeler sonucu, sektoriin yatirim yapilabilir

nitelikte olup olmadig belirlenir. (Canbas ve Dogukanli, 2012: 449)
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2.1.1.3. Firma Analizi

Firma analizi firmanin irettigi {irtine ve kullandig1 teknolojiye ait niteliklerin, firma
yonetiminin, hukuki durumunun ayrica firmanin mali durumu ve tasidigi risk gibi nicel
biiyiikliiklerin incelenmesini igerir. (Bolak, 1994: 156)

Pay senedini ¢ikaran anonim ortakligin, finansal yapis, iirettigi mal ve hizmetin maliyet
yapist, likidite durumu, hammadde ve satig fiyatlarindaki gelisme, hammadde kaynaklarini
kontrol edebilme olanagi, dagitim kanallarini1 kontrol altinda tutma olanag, {irtin kalitesinin
yiiksekligi, kapasite kullanim orani, ortak yapisi, kar dagitim politikasi, karlilik oranlari,
biiyiime hizi, yonetici kadrosu, pazar pay1 incelemesinin yapilmast uygun olur.

Pazar pay1 artan, sermaye yogunlugu fazla, dikey biitiinlesme derecesi yliksek, arastirma
ve gelistirme giderlerinin toplam giderler i¢cindeki pay1 biiylik olan sirketlerin baslangigta kar
oranlar1 diisiik olsa da, bu tiir sirketlerin, bir orta stirede karliliklarini artirma olasiliklarinin
fazla oldugu gozlenmektedir.

(Akgtig, 1998: 877-881)

Firmanin analizi, finansal analiz teknikleri kullanilarak yapilir. En ¢cok kullanilan analiz
teknigi finansal oranlardir. Firmanin likidite, finansal yapi, faaliyet ve karlilik oranlari
kullanilir.

Ortakligin, oranlar yoluyla analizinde yaygin olarak kullanilan finansal oranlar
asagidaki gibidir:

Toplam Ddnen Varliklar
Cari Oran =

Toplam Kisa Vadeli Borglar
Cari oran, firmanin kisa siirede bor¢ 6deme giiclinii degerlendirmek amaciyla kullanilir.

T. Dénen Varliklar — Stoklar — Diger Donen Varliklar

Likidite Orani=

T. Kisa Vadeli Borglar
Likidite orani, stoklarin ve diger donen varliklarin bir yil iginde nakde doniismemesi
halinde, firmanin diger likit varliklariyla kisa vadeli bor¢larini 6deme giicii hakkinda bilgi verir.

Net Satiglar

Alacak Devir Hiz1 =
Ortalama Kisa Vadeli Ticari Alacaklar
Bu oran, bir firmanin ticari alacaklarinin bir yil i¢inde ka¢ kez satislara doniistiigiini

gosterir.
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Satilan Malin Maliyeti

Stok Devir Hizi =
Ortalama Stok

Stok devir hizi, stoklarin bir yil i¢inde kag kez satiglara dontistiiglinii gosterir.

Toplam Borglar

Bor¢lanma Oran1 =
Toplam Ozsermaye
Bu oran, varliklarin nasil finanse edildiginin degerlendirilmesi amactyla kullanilir.

Toplam Borglar

Kaldirag Oran1 =
Toplam Aktifler
Kaldirag orani, varliklarin ne kadarlik boliimiiniin borgla karsilandigi konusunda bilgi
Verir.
Toplam Finansal Giderler

Bor¢lanma Maliyeti =

Toplam Borglar

Bor¢clanma maliyeti orani, bor¢lanmanin ortalama maliyetini gosterir. Bu oranin,

varliklarin karliligindan diisiik olmasi halinde ek bor¢lanma 6zvarliklarin karliligini arttirir.

Faiz ve Vergiden Onceki Kar

Faiz Karsilama Oran1 =
Toplam Finansal Giderler
Bu oran, bir firmanin faiz ve vergiden onceki kariyla, finansal giderlerini kag¢ kez
karsilayabilecegini gosterir.

Net Kar

Aktif Karliligr =
Toplam Aktifler
Yatirim karlilig1 olarak da bilinen bu oran, firmanin toplam kaynaklarinin ne diizeyde
karli kullanildig: hakkinda bilgi verir.
Net Kar

Ozsermaye Karliligi =

Ozsermaye
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Bu oran, 6zsermayenin ne oranda karli kullanildigini gosterir.

Net Kar

Net Kar Marj1 =
Satislar
Net kar marji, satiglarin net karliligin1 géstermektedir.

Toplam Temettii

Kar Dagitim Oran1 =
Net Donem Kari
Bu oran, net karin ne kadarinin ortaklara dagitilacagini gosterir.

Toplam Temettii

Pay Basina temetti =
Hisse Senedi Sayisi
Temettiilerin indirgenmesi yoluyla hisse senedi fiyati bulunurken, hisse bagina
temettiiniin bilinmesi gerekmektedir.
Net Kar

Hisse Basina Kar =

Ortalama Hisse Senedi Sayisi
Hisse basina kar orani, her bir hisseye diisen net kar1 géstermektedir. Burada net Kar,
vergi sonrasi net kardan imtiyazli ve kurucu hisselere, yonetim kurulu ve calisanlara 6denen

temettii ¢cikarildiktan sonra kalan kisimdir. (Canbas ve Dogukanli, 2012: 450-453)

2.1.2. Teknik Analiz Yontemi

Teknik analizde temel varsayim, piyasadaki hisse senetleri fiyatlarinin kendi iglerinde,
onceden izlenebilecek bir egilime sahip olduklaridir. Bu varsayimdan hareketle, bir isletmenin
pay senetlerinin ge¢mis fiyat hareketlerini izleyen bir yatirimei, bu fiyatlarin gelecekte ne yonde
gelisecegi konusunda teknik bilgilere sahip olabilecektir. Teknik analizciler, ge¢mis verileri
grafikler lizerine kaydeder, bu grafikleri inceleyerek birtakim davranis bigimleri saptamaya ve
boylece gelecekteki fiyatlari tahmin etmeye ¢aligirlar. (Bolak, 1994: 166-167)

Temel analizciler hisse senedi fiyatlarin1 ekonomi, endiistri ve firma bilgilerine gore
degerlendirirken, teknik analizciler pazardaki arz ve talep gii¢lerinin fiyatlara ve iglem hacmine
yansidigin1 ve bu nedenle temel analizcilerin yaptiklari degerlendirmelerin gereksiz oldugunu
savunurlar. Bagka bir deyisle, teknik analizcinin ugrast alan1 ekonomi, endiistri ve firma analizi

degil, ilgili menkul kiymetin fiyati, islem miktar1 hareketleri trendi kisaca onun sunu ve
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istemidir. Teknik analizde ©nemli olan menkul kiymetin pazarda nasil performans

gosterdigidir. (Canbas ve Dogukanli, 2012: 454)

2.1.2.1. Dow Teorisi

1900’lerde ABD’de Charles H. Dow, hisse senedi fiyatlarinin rassal olarak olusmadig,
hisse senedi fiyatlarinin 3 farkli devresel trend tarafindan etkilendigi hipotezini ortaya atmistir.
Dow’un gelistirdigi bu hipotez en eski teknik analiz aracidir. Dow Teorisi bir biitiin olarak
pazarin ya da tek tek menkul kiymetlerin trendlerle ifade edilebileceklerini savunmaktadir.
Ortalamalar her seyi ig¢ermektedir ve piyasa trendler halinde dalgalanmaktadir.
(Canbas ve Dogukanli, 2012: 456-457)

Gelismis bir sermaye piyasasinda, pay senedi fiyat egilimlerini istatistiki bilgiler halinde
derleyen ve degerleme yoniinden menkul kiymetler borsasinda uzmanlar tarafindan kullanilan
bu yontem, bilimsel olmaktan ¢cok gorgiil (ampirik) bir deger tasimaktadir. Anilan kurama gore,
pay senetleri fiyatlarinda 3 tiir hareket s6z konusudur. Bunlar: (i) Birincil (ana) hareketler; pay
senetleri fiyatlarinda bir yildan uzun siireli yukariya veya asagiya dogru egilimleri ortaya
koyarlar. (ii) Ug hafta ile ii¢ ay arasinda siirebilen ikincil hareketler, pay senetleri fiyatlarinda
ana egilimin durma ve baglama donemlerini belirler. (iii) Giinliik fiyat oynamalari...
(Akgiic, 1998: 862-863)

Piyasanin belirli bir yonde devamli olarak ilerlemesi, piyasanin bir trend veya akim
icinde oldugunu gosterir. Bu akimi gosteren ¢izgilere ise trend ¢izgisi adi verilir. Trendler,
genelde asag1, yukar1 veya yatay yonlii olarak ortaya cikarlar. Piyasada alicilar etkinse, ytikselis,
saticilar etkinse diisiis trendi ortaya cikar. Alici veya saticilarin birbirlerine iistiinliik
saglayamadigi, baska bir deyisle, alic1 ve saticinin dengede oldugu durumda ise yatay trend
goze garpar.

Dow’un bu ilkesinde; her bir yiiksek deger ve diisiik deger, bir onceki yiiksek deger ve
diisiik degerden daha yukarida olusuyor ise, bir yukari trend s6z konusudur. Bagka bir deyisle
yiikselis trendi, yiikselen tepeler ve tabanlara sahip olan bir goériiniimde olmalidir. Diisiis

trendinde ise, bunun tam tersine, diisen tepe ve tabanlar gozlenir.
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Sekil 2.2 Dow Teorisi

Ana trendler li¢c asamada olusur. Birikim asamas1 da denilen ilk asamada, artik tiim koti
haberlerin piyasa tarafindan iskonto edilmesinin ardindan, piyasa hakkinda genis bilgiye sahip,
akilli para olarak da isimlendirilen ve kii¢iik bir kitle olan en gelismis yatirimcilar alima baslar.

Ikinci asama ise, uygun ekonomik kosullar nedeniyle, fiyatlarin siirekli yiikselme
egiliminde oldugu, trendi takip edenlerin de yiikselise istirak ettigi ve gelen haberlerin
pozitiflesmeye basladigi donemi igerir.

Son asama ise, halkin katilimini gosterir. Artik her haber toz pembedir ve olumlu bir¢cok
gelisme, gazetelerin bas sayfalarim siisliiyordur. Ekonomi haberleri de her zamankinden ¢ok
daha iyidir. Halk, bu {iglincli agamada biiyiik yi1ginlar halinde piyasaya kosar ve spekiilatif iglem
hacmi en iist seviyeye ulagmistir.

Dow, doniis trendinin de {i¢ asamada olustugunu 6ne siirer. Yiikselis trendi sonucunda
yukarida da anlatildig gibi, asir1 degerlenmis hisse senetlerine tepki olarak, fiyatlar gerilemeye
baslar. Ikinci asamada, ekonomik durgunluk sebebiyle fiyatlar oldukea diisiis kaydeder. Gelen
‘toz pembe’ haberlerin yerini artik ‘karamsar’ haberler almistir. Yatirimcilar hisse senetlerini
elden ¢ikarmaya baglar. Bu sebeple, fiyatlar olmasi gereken seviyenin daha da altina geriler.
Bu iigiincii asamanin ger¢eklesmesinin ardindan ise, Dow Teorisi’ne gore, piyasada tekrar, yeni
bir yiikselis trendinin ilk belirtileri goériinmeye baslar ve bu ¢evrim boyle devam edip gider.

(Korkmaz ve Ceylan, 2012: 307-309)
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2.1.2.2. Teknik Analizde Trendlerin Onemi ve Destek - Diren¢ Kavramlari

Trendler, fiyatlarin gidis yoniinii belirleyen ve analistler tarafindan belirli kurallara gore
¢izilmis olan dogrulardir. Bir trendin ¢izilebilmesi i¢in en az iki noktanin olmasi1 gerekir.
Trendler zamana bagli olarak kisa (iki hafta ile iki ay arasinda), orta (ii¢ haftadan alt1 aya kadar)
ve uzun siireli (bir seneden daha fazla siiren fiyat yonii) olarak {i¢ donemde incelenir.

Artan trend, en az iki dip noktanin birlestirilmesiyle olusur. Artan trend ¢izgisi, soldan
saga dogru yiikselir. Artan trend goriinlimiine borsa literatiiriinde “Boga Piyasasi” denilir.
Azalan trend, en az iki tepe noktasinin birlestirilmesiyle ¢izilir. Bu trendin goriintiisii ise soldan
saga dogru algalan bir ¢izgidir. Azalan trend goriiniimiine “Ay1 Piyasasi” adi verilir. Yatay
olarak ilerleyen fiyat, asag1 veya yukar1 gelisecek hamle i¢in gii¢c toplama devresidir. Arz ve
talebin dengede oldugu bu donemlerde, belli bir fiyat araliginda dalgalanma goriiliir. Trend
cizgilerinin kirilmasi, hisse senedinin gitmekte oldugu yonden sapmakta oldugunu gosterir.
Trend ¢izgisi ne kadar ¢ok dip veya tepe noktasindan gegmigse o kadar saglamdir. Bir trend
¢izgisi ne kadar uzun olursa o kadar saglamdir.

Destek, alim emirlerinin gii¢clendigi, azalan trend ivmesinin yavasladigi seviyelerdir. Bu
seviyede diisiisiin durmasi ve fiyatlarin yeniden yiikselmeye baslamasi ihtimali kuvvetlidir.
Direng ise satis baskisinin alim emirlerinden daha giiclii oldugu fiyat seviyesini gosterir.
Fiyatlarin bu seviyeden geri donme olasilig1 yiiksektir. Cizilen her bir artan trend, bir destek
cizgisi olustururken, her bir azalan trend de bir direng ¢izgisi olusturur. Fiyatlarin destek veya
direng ¢izgisine carptiginda tekrar geri doniip, kanal igine girecegi kabul edilir. Eger belirli
sartlar gerceklesip de fiyatlar destek veya direng ¢izgilerini kirarlarsa destek cizgileri bir direng,
direnc ¢izgileri de bir destek ¢izgisi haline gelebilir.

Destek ve direng bolgelerinde olusan fiyatlarla islem miktarinin da dogrudan iliskisi
vardir. Az bir islem miktar1 ile olusan seviyenin etkisi, daha ¢ok miktarin el degistirdigi
seviyeye oranla daha zayiftir. Destek veya direng bolgelerinde gegen zamanin uzunlugu da

destek ve direncin giiciinii arttirir. (Coskun, 2005: 246-249)
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Sekil 2.3 Destek ve Direncler

2.1.2.3. Fiyat1 Artanlar ve Azalanlar

Piyasa indeksinin diizeyine bakmaksizin, fiyati artan hisse senedi sayisiyla, fiyati
gerileyen hisse senedi sayisi arasindaki farkin alinmasi ve her giin hesaplanan bu farkin, bir
onceki giiniin farkina eklenerek, “artan-azalan dogrusu” olarak bilinen gostergenin elde
edilmesidir. Piyasa indeksi yiikselirken, A-A dogrusu azalma egilimine girmigse, bir siire sonra

piyasa indeksinin de diismeye baglamasi miimkiindiir. (Bolak, 1994: 170)

2.1.2.4. Borsada Islem Hacmi
Islem hacmindeki degismeler, fiyat degismeleri igin dncii gdstergedir. Fiyatlar artarken
islem hacmi de artiyorsa bu, fiyat artisinin devam edebilecegini, fiyatlar diiserken islem hacmi

artiyorsa bu, hisse fiyatindaki diisiisiin devam edebilecegini gosteriyor olabilir.

2.1.2.5. Diger Gostergeler
2.1.2.5.1. Hareketli Ortalamalar

Teknik analizcilerin bagvurdugu en Onemli teknik gdstergelerden birisi, hareketli
ortalamalardir. Hareketli ortalamalar bir zaman dilimi igerisinde fiyatlarin ortalamasini
hesaplamak amaciyla kullanilir. Hareketli ortalama, bir hisse senedinin, en son belirli sayidaki
giiniin kapanis fiyatlarinin toplaminin, giin sayisina boliinmesiyle bulunur. Hareketli ortalama,
hisse senedinin giinliik agirlikli ortalama fiyatlariyla da hesaplanabilir.

Ornegin 5 giinliik bir hareketli ortalamay: hesaplamak igin son 5 giindeki kapanis
fiyatlar1 toplanir, bulunan say1 5’e bolliniir. Bu 5 giiniin ortalama fiyatidir. Bir sonraki giin 5
giinliik ortalama fiyat1 bulmak i¢in, onceki 5 giinliik fiyat toplamindan birinci giiniin fiyati

cikarilirken, en son olarak gerceklesen yeni kapanis fiyati eklenir. Boylece, en son giine gore,
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yeni bir 5 gilinliik fiyat toplami elde edilmis olur. Bu toplam yine 5’e boliinerek yeni ortalama
fiyat bulunur. Bu hesaplama her giin yapilarak grafigi ¢izildiginde, fiyat grafiginin yanisira bir
de hareketli ortalama grafigi elde edilmis olur.

Bu yontemle hesaplanan hareketli ortalama “basit hareketli ortalama” diye adlandirilir.
Piyasada olusan en yeni fiyatlarin eskilere gére daha 6nemli ve gelecekteki fiyat hareketleri
acisindan daha giiglii gostergeler oldugu diisiincesi, farkli bir hareketli ortalama hesabini daha
giindeme getirmistir. Teknik analizde, buna da “agirlikli hareketli ortalama” ad1 verilmektedir.
Yeni fiyatlara eskilere gore daha fazla agirlik vermek i¢in, en eski fiyat 1 ile, sonraki 2 ile, bir
sonraki 3 ile ve en sonuncu fiyat ise kullanilan giin sayis1 ile carpilmaktadir. Agirlikli hareketli
ortalamada bu sekilde elde edilen katsayili fiyatlar toplanip, bu katsayilarin toplamina
boliinmektedir.

Giinliik fiyat hareketlerinden, fiyatlarin genel trendini yakalamak ve bu trendin
giiclendigi ya da zayifladigim gozlemlemek oldukga zordur. iste hareketli ortalamalar, bu
noktada, daha agik sinyaller veren ikinci bir yardime1 gosterge olarak kullanilir. Clinkii hareketli
ortalama, sadece 1 giinii degil, belirli bir donemin karakterini yansitir. Hareketli ortalamanin
grafigi gilinliik fiyat hareketlerine gére daha diiz bir goriiniim tasidigindan, bu grafikteki doniis
noktalar1 daha anlamli ve giivenilir kabul edilir. (Canbas ve Dogukanli, 2012: 462-463)

Hesaplanan hareketli ortalama ydntemlerden hangisi kullanilirsa kullanilsin, hisse
senedi fiyatinin hesaplanan hareketli ortalamay1 keserek yukari ¢ikmasi “AL”, asag1 diismesi
ise “SAT” sinyalini verir. Hisse kapanis fiyati1 ortalamanin altina diistiiglinde SAT, iistiine
ciktiginda AL sinyali olarak algilanir. Bu analiz yontemi ile, en dip fiyatlarda alim, en yiliksek
fiyatlarda satim yapilmasa da, belirli bir trend siiresince, en dip seviyeden baslayarak en tepe

noktaya kadar, kisa vadeli al sat ile hissede siirekli islem yapilabilir. (Coskun, 2005: 256-257)

2.1.2.5.2. Teknik Analizde Kullanilan Grafik Cesitleri

Teknik analizin yapilabilmesi i¢in gerekli ilk sey, ge¢mise doniik fiyat hareketlerinin
grafiklere dokiilmesidir. Ciinkii analizini yapmak istedigimiz varligin fiyat hareketlerini, bu
fiyat hareketlerinin olusturduklar: formasyonlari, trend yonlerini, gordiikleri islem miktarlarini
incelemek icin grafiklere ihtiya¢ duyulmaktadir. Grafigin ¢izilebilmesi i¢in, o varligin, analizde
g0z oniinde bulundurulan ilgili donem i¢indeki (bu genelde giinliik yapilir) gordiigii en yiiksek
deger, en diistik deger, kapanis fiyat1 ve islem miktar1 yeterli olur.

Grafiklerde yatay eksende zaman, dikey eksende ise fiyat yer alir. Fiyat degisimlerini

gosteren grafikleri, degisik gruplarda inceleyip yorumlamak miimkiindiir. (Korkmaz ve Ceylan,
2012: 312)
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1) Sekil ve Nokta Grafikleri

Az da olsa baz1 teknik analizciler fiyat hareketlerini takip etmek i¢in nokta ve sekil
grafikleri kullanmaktadirlar.

Nokta ve sekil grafikleri, yalnizca fiyat hareketlerini gosterir, zamani dikkate almazlar.
Nokta ve sekil grafiklerinde yalnizca fiyatlar belirlenen oranda degismisse grafikte gosterilir.
Yani, bu grafikler yalniz belirlenen miktar iizerindeki fiyat degisimlerini gosterirler; islem
hacmini gostermezler.

Nokta ve sekil grafikleri “kutu” denen X ve O’lardan meydana gelirler. X’ler fiyat
yiikseliglerini, O’lar ise fiyat diisiislerini ifade ederler.

Nokta ve sekil grafiklerinin ¢izimine baglamadan once “kutu 6l¢iisii” ve “ degisim
Ol¢iisii”niin belirlenmesi gerekir.

Kutu olciisii, ka¢ L’lik fiyat yiikselislerinde X, ka¢ L’lik fiyat diislislerinde O
konacagini, yani, grafigin ¢iziminde esas alinacak fiyat hareketlerinin dl¢iisiinii (biiyiikliigiinii)
ifade eder. Degisim Ol¢iisii yiikselis halindeki fiyatlarin diisiis egilimine girmesi halinde (veya
tersi durumda) X kolonundan O kolonuna ge¢mek icin fiyatlardaki gerilemenin kag¢ kutu
oOl¢iistinde yani kag L. Oldugunu ifade eder.

Nokta ve sekil grafikleri yalnizca fiyat hareketlerini icerdiginden bir hisse senedine ait
sunu ve istemi gosterdikleri soylenebilir. X kolonu istemin sunumdan fazla oldugunu, O kolonu
ise istemin sunuya gore zayif kaldigini ifade eder. Yan yana dizilmis kisa X ve O kolonlar1 sunu
ve istemin dengede oldugunu gdsterir.

(Canbas ve Dogukanli, 2012: 470-471)
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Sekil 2.4 Nokta ve Sekil Grafigi
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i))Cubuk Grafikler

Giin i¢inde olusan en diisiik fiyatla en yiiksek fiyatin dikey bir ¢ubukla birlestirilmesinin
ardindan, bu ¢ubugun sol tarafina acgilis, sag tarafina kapanis fiyatinin kiigtik bir ¢izgi ¢izilmesi
suretiyle ¢ubuk iizerinde gosterilmesi ve bu cubuklarin her giin yan yana dizilmesiyle

olusturulur. Bunlara “bar” grafik de denir. (Korkmaz ve Ceylan, 2012: 313)

13.09.10 14120
Agly 6270531

Sekil 2.5 Cubuk Grafik

2.1.3. Rassal Yiiriiyiis Yontemi ve Etkin Piyasalar Varsayim

Etkin piyasalar varsayimina gore, gelismis bir sermaye piyasasinda menkul deger
fiyatlarinin, menkul degerlerle ilgili her tiirlii bilgiyi yansittig1 varsayilmaktadir. Boyle bir
piyasada menkul degerin fiyati, piyasaya aktarilmis bilgiler 1s18inda belirlenir. Bu varsayim
altinda, piyasaya yeni bilgiler geldikce, fiyatlarin bu yeni bilgiler 1s18inda degisecegi kabul
edilir. Diger bir deyisle, etkin bir sermaye piyasasinda, fiyat degismeleri tamamen, rassal
(tesadiifi) olur. (Bolak, 1994: 182)

i) Zayif Formda Piyasa Etkinligi

Zay1f formda etkinlik hipotezi, hisse senedi pazar fiyatlarinin, gegmis fiyat hareketlerine
iligkin tiim bilgileri yansittigin ileri siirer. Buna gore gecmis fiyat bilgileri kamuya agiktir ve
maliyetsiz bir sekilde elde edilebilir. Eger bu bilgiler hisse senedinin gelecekteki performansina
iliskin gosterge olusturuyorlarsa, tiim yatirimcilar bu sinyalleri ayn1 yonde degerlendirecekler
ve sonugta bu sinyallerin, yatirimeilar i¢in fazla bir degeri kalmayacaktir.

Eger bir hisse senedi pazar1 zayif formda etkin ise hicbir yatirimer kamuya maliyetsiz
bir bicimde ulastirilan ge¢cmis fiyat bilgileri, islem hacmi ve benzeri bilgileri kullanarak pazarda

bir Ustiinliik saglayamaz. (Canbas ve Dogukanli, 2012: 478)
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Sayet zayif formda piyasa etkinligi gecerliyse, teknik analiz yontemlerinin gegerliligi
olmadigi, yatirimcilarin bu yontemlerden yararlanarak pazarin ortalama getirisinin {izerinde bir
kazang elde edemeyecekleri sonucu ortaya ¢ikacaktir. (Bolak, 1994: 183)

il) Yar1 Kuvvetli Formda Piyasa Etkinligi

Yari giiclii formda etkinlik hipotezine gore firmanin gelecegine iliskin kamuya agik tiim
bilgiler hisse senedi fiyatina yansir. Yari-giiclii formda etkinlik durumunda, hisse senetlerini
ihra¢ eden sirketlerin yillik karlar1, temettii dagilimin nasil yapilacagi, sermaye artirimlari, hisse
boliinmeleri, fiyat/kazang oranlar1 gibi kamuya yaptiklar1 agiklamalar ve hiikiimetlerin faiz
oranlar1 enflasyon oranlari, biilyiime oranlar1 gibi genel ekonomik durumlarla ilgili yaptig
aciklamalar da hisse senedi fiyatlarina aninda yansimaktadir. Boylece higbir yatirime1r kamuya
acik kaynaklardan elde edilen bu bilgileri kullanarak pazarda tistiinliik saglayamaz. (Canbas
ve Dogukanli, 2012: 478)

iii) Kuvvetli Formda Piyasa Etkinligi

Hisse senedi fiyatlari, halka agiklanan veya agiklanmayan tiim bilgileri yansitacak
sekilde olusuyorsa piyasanin kuvvetli formda etkin oldugundan sz edilebilir. Bu durumda,
icerden bilgi edinenler dahi, siirekli olarak pazar getirisinin {lizerinde kazan¢ saglayamazlar.
(Bolak, 1994: 184)

Boyle bir piyasada hicbir yatirimer hisse senedi fiyatlarini digerine gore daha dogru
olarak tahmin edemez. Dolayisiyla, teknik ve temel analiz yapilarak fazladan bir kazang
saglamak miimkiin degildir. (Korkmaz ve Ceylan, 2012: 268)

Zayif formda etkin, yari-gii¢lii formda etkin ve gii¢lii formda etkin piyasalar birbirinden
bagimsiz degildir. Piyasanin yari-giiclii formda etkin olabilmesi i¢in, zayif formda da etkin
olmasi gerekmektedir, ¢linkii tiim fiyat hareketleri dikkatli bir yatirimeinin yararlanabilecegi
sekilde tahmin edilebilir olmalidir. Buna benzer sekilde, piyasanin gii¢lii formda etkin
olabilmesi i¢in hem zayif hem de yari-giiclii formda etkin olmasi gerekmektedir. Aksi halde
fiyat ilgili tim bilgileri icermez.

Kuvvetli Formda Piyasa Etkinligi: Tiim bilgiler fiyata
yansir.

Yari-Kuvvetli Formda Piyasa Etkinligi: Halka agik tim
) bilgiler fiyatlara yansir.

Zayif Formda Piyasa Etkinligi: Gegmisteki tiim fiyat
hareketleri fiyata yansir.

Sekil 2.6 U¢ Ayr1 Formdaki Piyasa Etkinliginin Birbirleri ile Tliskileri ~Kaynak: Karan, 2011: 277-278
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2.2. Hisse Senedi Degerlemede Kullanilan Modeller
2.2.1. Pay Senedi Degerlemede Kar Pay1 Yaklasimi
Yatirnmcilarin pay senedi i¢in 6demeye hazir oldugu fiyati, gelecekte elde etmeyi
bekledigi ¢ikarlarin (alinacak kar paylari ile pay senedinin elden ¢ikarilmasi halinde pay senedi
satig fiyatinin) uygun bir iskonto (kapitalizasyon) orant ile indirgenmis bugiinkii degeri belirler.
Eger bir yatirimcinin planladigi zaman ufku t yil, bu siire icinde her yil elde etmeyi
bekledigi kar payi tutarlari D1, Da,...Dt ise ve t yil sonra pay senedini Pt gibi bir fiyatla elden
cikaracagini tahmin ediyorsa, pay senedinin teorik degerini, asagidaki kar pay1 kapitalizasyon
formiili verir:
D: D> D)
Po = + T +

(1+k)  (1+k)? (1+k)!

Po : Pay senedinin cari teorik degeri
k : Birikim sahibinin yatirimdan bekledigi verim (iskonto orant)

D: : t. Yildaki kar pay1 (Akgiic, 1998: 847)

Isletmelerin kar pay: diizeyini 6zkaynaklarin karlilig: ve kar dagitim orani belirler. Kar
payt biiyiime orami ise karin dagitilmayip 6zkaynaklara eklenen kismindan kaynaklanir.
(Canbas ve Dogukanli, 2012: 382)

i) Biiyiimenin Olmadig1 Kar Pay1 Indirgeme Modeli

Tim kazancimi dagitan bir sirketin yeniden yatinm yapilamadigr i¢in ilerideki kar
paylarinda bir biiylime beklenemez. Bu durumda sirketin hisse senedi sonsuza kadar esit kar

pay1 saglayabilir ve hisse senedinin degeri:

Burada kazancin tamami dagitildig icin hisse basina gelir (E) ve hisse basina kar pay1

(D), birbirine esittir. (r, iskonto oranidir)
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ii) Sabit Biiyiimeyi Temel Alan Karpay: indirgeme Modeli
Sabit oranda biiyliyen karpayi indirgeme modelinin temel varsayimi firmanin yasami
boyunca biiylime hizinin degismeyecegidir. Her ne kadar varsayimin gecerliligi zayif olsa da
kolaylig1 nedeniyle kullanimi1 yaygindir.
Sabit biiyiimeyi temel alan karpayr indirgeme modeli 3 Onemli varsayima
dayanmaktadir:
1.Karpayi akislar1 sonsuzdur (n=o0)
2.Karpayi1 sonsuza kadar sabit bir biiylime orani (g) kadar artar.

3.Iskonto orani biiyiime oranindan daha biiyiiktiir (r>g).

D1
Po=——
r-g
Burada D1, gelecek donemdeki karpayr kazancini gostermektedir. (Canbas ve

Dogukanli, 2012: 380)

Bu modellerin disinda, farkli biiylime hizlar1 modelleri (sirketin biiyiime hizindaki
degisikligi kar payr 6demelerine yansittigi diisiiniiliir) ve {i¢ agsamali kar pay1r modeli de (1.
dénem temettiiniin sabit orani ile biiylidiigii, 2. donem biiylime oraninin azaldig1 ve 3. donemde
ise biliylime oraninin baglangic déonemi biiyiime oranindan daha kiiciik oldugu varsayimiyla)
hisse senedi fiyat1 hesaplamada yararlanilan modellerdir.

Burada, firmalar hakkinda akla gelen en 6nemli sorulardan biri karin tamaminin temettii
olarak o6denmesinin mi ya da bir kismimnin veya tamaminm isletmede yatirim igin
kullanilmasinin m1 dogru olacag: konusudur.

Temettii Biiyiime Orani=(1-Temettii oran1)*Beklenen Ozkaynak Getirisi

Yukaridaki formiilden de goriildiigii lizere bir firma temettii 6deme oranimi arttirarak
cari donemde daha yiiksek miktarda kar pay1 6deyebilse de bu temettii biiyiime oranin diistirtir.
Yani firma ya nispeten cari donemde yiiksek temettii 6deyecek ya da yiiksek bir biiylime hizi
elde edebilecektir. Ancak, ikisi birden miimkiin degildir. Mantiken firmanin son derece 1yi
yatirnm firsatlar1 varsa hissedarlar sirketin daha fazla yatirim yapmasii (dolayisiyla cari
donemde daha az kar pay1 6demesi) bekleyebilirler. Ancak, yatirim firsatlar1 kotii ise hissedarlar
yiiksek kar pay1 6demesini tercih etmelidir. (Brigham ve Houston, 2014: 311)

Ancak sunu da unutmamak gerekir ki temettii 6demesi i¢in firmanin kar etmis olmasi

gerekir ve diizenli temettii 6deyen firmalar genel olarak yatirimcilar nezdinde daha giivenli
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firmalar olarak degerlendirilir ve dolayisiyla bu tiir firmalarin hisse senetlerine de daha
giivenilirdir, goziiyle bakilir.

iii) Pay Senedi Degerlemesinde Kar Payr Dagitim Politikasimin Etkili Olmadigi
Savi

Modigliani-Miller ikilisi, firmanin kar dagitim politikasinin, pay senetlerinin degeri
tizerinde higbir etkisinin olmadigini ileri stirmiislerdir. Anilan ikiliye gore, pay senetlerinin
degeri, firmanin kar dagitim politikasindan bagimsiz olup, pay senedinin degerini belirleyen en
onemli degisken, firmanin net kar tutar1 veya pay basina gelir tutaridir. Karin dagitilmasi veya
sirketin biinyesinde alikonmasi, pay senedinin degerini etkilemez.

MM ikilisinin modeli belirli varsayimlara dayanmaktadir:

1)Sermaye piyasasi etkindir; baska bir deyisle bu piyasada tam rekabet kosullari
egemendir. Piyasada gerek alicilar, gerek saticilar, menkul degerler fiyatini etkilemeyecek
Olciide kiigiik alim-satim islemleri yaparlar.

ii)Yatinnmcilar, daima rasyonel davranis iginde olup, daha ¢ok serveti daha az servete
yeglemektedirler. Servet, ister kar paylarindan, ister deger artisindan (sermaye kazancindan)
olugsun, birikim sahipleri i¢in esdegerdir.

iii)Yatirimeilar pay senetlerinin gelecekte saglayabilecekleri kar payini kesinlikle
tahmin edebilmektedir. Firmalarin gelecekteki yatirimlar1 ve karlari konusunda belirsizlik
yoktur.

iv)Sirketler es risk kiimelerinde toplanabilmekte; ayni kiimeye giren sirketlerin pay
senetlerinin degerlendirilmesinde kullanilabilecek kapitalizasyon orani esit olup, zaman i¢inde
bu oran degismemektedir.

Bu varsayimlar altinda, MM ikilisine gore, sirketlerin kar dagitim politikalarinin, pay
senetlerinin degeri tizerinde hicbir etkisi yoktur. Yatirimeilar, firmanin elde ettigi karin
otofinansmanda kullanilmas1 veya kar payr seklinde dagitilmasi secenekleri karsisinda

kayitsizdirlar. (Akgig, 1998: 857-858)

2.2.2. Goreceli Degerleme
Bu yontemde bir varligin degeri karsilastirilabilecegi varliklardan ya da bazi temel
standartlastirilmis degiskenlerden aktarilmaktadir. (Karan, 2011: 368) Fiyat-kazang orani,

piyasa degeri/defter degeri orani en sik kullanilanlardir.

2.2.2.1. Fiyat/Kazan¢ Oram Yaklasim
Bu yaklasim, hisse basina net kar ile hisse senedi fiyat1 arasinda uygun bir ¢arpan

katsayist bulunmasi gereginden hareket eder. S6z konusu ¢arpan katsayisi, isletmenin her 1
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liralik vergi oncesi hisse bagina karina karsilik yatirimcilarin kag lira 6demeye raz1 olduklarini
gosterir. (F/K) oraninin uygun degeri, gegmis verilerin ortalamasi alinarak ya da ayni sektorde
benzer isletmelere ait katsayilarin ortalamasi alinarak hesaplanabilir. Daha sonra isletmenin
gelecek yil elde edecegi hisse basina net kar belirlenip, gercek deger;

Gergek Deger = Hisse Basina Net Kar * (F/K) ile hesaplanabilir.

(Bolak, 1994: 161-162)

Fiyat / Kazang orani, isletmeden beklenenlerin bir gostergesidir. Yiksek fiyat/kazang
oranimnin kabul edilebilmesi i¢in, yatirimcilarin isletmenin hizli biiylime potansiyeline
inanmalar1 gerekir.

(Korkmaz ve Ceylan, 2012: 262)

F/K ile temel degiskenler arasindaki iligski soyle 6zetlenebilir:

-Diger degiskenlerin sabit tutulmasi halinde daha ¢ok biiyiiyen firmalarin F/K oranlari
daha az bliyliyen firmalara gore daha ¢ok olacaktir.

-Diger degiskenlerin sabit tutulmasi halinde yiiksek riskli firmalarin F/K oranlar1 diisiik
riskli firmalara gore daha diisiik olacaktir.

-Diger degiskenlerin sabit tutulmasi halinde yeniden yatirim gereksinimi diisiik olan
firmalarin F/K oranlar yiiksek olanlara gore daha yliksek olacaktir.

-Genellikle yiiksek biiyiime hizina sahip firmalar, yliksek risk ve yliksek yeniden yatirim
oranlarina sahiptir. (Tevfik, 2005: 224)

Bu yontem kullanildiginda, geleneksel yontemlerde varsayimi ya da hesabi yapilan risk,
biiylime orani ve temettii 6deme orani gibi bir takim verileri kullanmaya gerek kalmamaktadir.
Cok basit bir istatistiki veridir, mukayese yapmak son derece basittir ve risk ve biiyiime gibi
verileri yansitir. Fiyat — Kazang oranlar {ilkeler arasinda, sirketler arasinda veya belirli bir
zaman boyunca karsilastirilabilir. Uluslararast yatirimlarda fiyat-kazang oranlar1 en ¢ok belirli
borsalardaki senetlerin genel olarak pahali olup olmadigini belirlemek i¢in kullanilmaktadir.

F/K oranlar1 en ¢ok firmalarin karsilastirilarak ucuz-pahali karar1 verilmesinde
kullanilmaktadir.

Istikrarh firmalarin gergek (olmasi gereken) F/K oranlari su sekilde tahmin edilir:

Po = D1/(Ke-0)

D1 = HBKox(Temettli dagitma oran1)x(1+g)

Po = Hisse senedinin pazar degeri

D1 = Gelecek yil (birinci y1l) dagitilmasi1 beklenen temettii

g = Temettii biiyiime orani

ke = Iskonto orani
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HBK = Hisse basina kazang
F/K oraninda fiyat yerine Po ve kazang yerine HBK yazarsak,

Po F (Temettii Dagitim Oran1)x(1+g)

HBKGo K (ke—Q)

Eger firmanin beklenilen kazancina gore basitlestirilirse;

Po F (Temettii Dagitim Orani)

HBK: K1 (ke—0)

olacaktir. (Karan, 2011: 369-371)

Bir hisse senedinin F/K orani incelenirken korii koriine yiiksek olmasi ya da diisiik
olmasi iyidir denilemeyecegi, yliksekse neden yiiksek (hisse senedi fiyat1 m1 yiliksek ya da
firmanin mevcut karlar1 yatirimeilar tarafindan diistik mii goriiliiyor v.s.) ya da diisiikse neden
diistik (hisse senedi fiyat1 mi ucuz ya da firmanin gelecegi hakkinda yatirimeilar olumsuz mu
diisiiniiyor v.s.) seklinde analiz edilerek, F/K orani hakkinda yorumda bulunulmasi mantikl

goriinmektedir.

2.2.2.2. Piyasa Degeri / Defter Degeri Yaklasim

Ilgili hisse senedinin gercek degeri hesaplanmak istendiginde, su andaki defter degeri
belirlenecek ve daha dnce bulunmus uygun “PD/DD” oraniyla ¢arpilacaktir.

Gergek Deger = Defter Degeri * (PD/DD) (Bolak, 1994: 164)

PD/DD orani, bir sirketin hisse senedi fiyatinin hisse basina 6zsermaye degerine
boliinmesiyle elde edilmektedir. Ampirik ¢alismalarda diisiik ve 6zellikle birin altinda PD/DD
oranina sahip hisse senetlerine yatirim yapildiginda normalin iizerinde getiri elde edilebilecegi
belirlenmistir. Ozellikle hisse senedinin fiyat1 defter degerinin altina diistiigiinde sonug daha
belirgin bir hale gelmektedir.

Istikrarli firmalarin gergek (olmasi gereken) PD/DD orani su sekilde tahmin edilir:

Buna gore;

Po = D1/(ke-g)
D1 = HBKox(Temettli dagitma orani)x(1+g)
HBKo x (Temettii Dagitim Orani1)x(1+g)
Po=

(ke —9)
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ROE(6zsermaye karlilig1)=HBKo/Varligin defter degeri(DD) oldugundan,
HBKo=ROEXDD

DD x ROE x Temettii Dagitim Orani x (1+g)

Po =
(ke-0)

Basitlestirerek piyasa degeri-defter degeri oranina gore yazilirsa ;

Po P ROE x (Temettii Dagitim Orani)

DDo DD (ke-g)

Fiyat-Kazang oranlarinda oldugu gibi, Piyasa Degeri-Defter Degeri oranlart iilkeler
arasinda, sirketler arasinda veya belirli bir zaman boyunca karsilastirilabilir. Ozellikle bu oran
bir degerinin altina diistiigii taktirde o hisse senedinin ucuz oldugu ve iyi bir yatirim se¢enegi
oldugu kabul edilmektedir.

Diistik 6zsermaye karlilig1 ve yiiksek P/DD oranina sahip senetler pahali olarak kabul
edilirken, yliksek 6zsermaye karliligina ve diisiik P/DD oranina sahip senetler ucuz olarak kabul

edilmektedir. (Karan, 2011: 372-374)

2.2.3. Regresyon Modeli

Regresyon modelinde, hisse senedi fiyati bagimli, bunu etkileyebilecek ¢esitli faktorler
de bagimsiz degiskenler olarak alinip, regresyon analizleri yapilir ve c¢esitli faktorlere ait
katsayilar belirlenmeye ¢aligilir. Boyle bir analiz i¢in regresyon denklemi asagidaki sekilde
olusturulacaktir.

Y=at+bX1+cXo+............ +mXn

Denklemde Y, gecmis donemlerdeki hisse senedi fiyatin1 gdsterirken, Xi degiskenleri
ayni donemlere ait

-Hisse basina net kar

-Hisse bagina dagitilan dividant

-Bir 6nceki donemde hisse senedi fiyati

-Piyasa faiz orani

-Para arzi

-Alternatif yatirim araclarinin fiyatlari (getirileri)



35

gibi biiytikliikler olacaktir.

Gecmis verilere dayanilarak regresyon analizlerinin yapilmasi ve a)b....... ,m
katsayilarinin belirlenmesinden sonra, cesitli faktorlerin buglinkii degerlerine gore, hisse
senedinin gercek degerinin ne olmas1 gerektigi yukardaki denklemden elde edilmeye calisilir.

(Bolak, 1994: 165-166)

2.2.4. Portfoy Yaklasimi ile Hisse Senedi Degerinin Belirlenmesi

Birden fazla menkul kiymetin bir araya getirilmesiyle olusturulan yatirim karmasina
portfoy denilmektedir. Portfoy olusturulmasindaki temel amag riskin dagitilmasidir. Geleneksel
portfoy yaklagimi, portfoy icindeki menkul kiymet sayis1i artirtlarak bu amacin
saglanabilecegini ileri slirmiistiir. Modern portfdy kurami ise, sadece portfoydeki menkul
kiymet sayilarinin artirilmasi ile riskin dagitilmasi amacina ulasilamayacagini, portfoye alinan
menkul kiymet getirilerinin arasindaki korelasyon risk dagitiminda son derece 6nemli oldugunu
gostermistir. Modern portfoy kuraminin dnciiliigiinii Harry Markowitz yapmistir. (Canbas ve
Dogukanli, 2012: 403)

i)Portfoy Analizinde Geleneksel Yaklasim (Basit Cesitlendirme)

Birden fazla finansal varligi bir araya getirerek yeni bir finansal varlik olusturmak
miimkiindiir. Bilindigi iizere boyle bir finansal varlik, “portfdy” olarak adlandirilir. Ornegin,
parasinin bir kismin1 A, bir kismin1 B varligina yatiran bir yatirime yeni bir finansal varlik
olusturmus demektir ve bu finansal varligin  (portfoyiin) beklenen getirisi su sekilde
hesaplanabilir:

Ep = XaEA + XgEsB

Ep . Portfoyiin beklenen getirisi

Xa:A varliginin portfoy igindeki oran

Xg :B varliginin portfoy i¢indeki orani

Goriildugii gibi portfoyiin beklenen getirisi, portfdyde yer alan varliklarin beklenen
getirilerinin agirlikli ortalamasina esittir. U¢ bir durum olarak, portfoyde yer alan tiim varlilarin
ayn1 beklenen getiriye sahip olduklarimi varsayarsak, portfoyiin beklenen getirisinin de ayni
olacag1 anlagilmaktadir.

Portfoy olusturmaktan saglanan esas yarar, riskin dagitilmasinda gozlenmektedir. Biitiin
finansal varliklarin getirileri ayni1 yonde hareket etmeyecegi, bazilar1 zarar ederken bazilar kar
saglayacagi i¢in portfoyiin riski, tek bir finansal varliginkinden kii¢iik olacaktir.

Geleneksel portfoy analizi yaklasimi, bu prensipten hareketle, portfoy igindeki varlik

sayisinin arttiritlmasi (gesitlendirme) ilkesine dayanir. Bu yaklagimi, “biitiin yumurtalar: ayni
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sepete koymamak” seklinde tanimlamak da miimkiindiir. Yatirimcilar basit g¢esitlendirmeye
gitseler yani tesadiifi olarak cesitli farkli finansal varlilara yatirim yapsalar, bu varliklarin
birbirlerini telafi edici yondeki fiyat hareketleri nedeniyle risklerini azaltabileceklerdir. (Bolak,
1994: 194-195)

ii)Portfoy Analizinde Modern Yaklasim (Markowitz Cesitlendirilmesi)

Modern portfoy yaklagiminin yaraticist olarak kabul edilen Harry M. Markowitz,
finansal varlik getirileri arasindaki iligkilerin dikkate alinmasi ve tam pozitif iligki i¢inde
bulunmayan varliklarin ayni1 portfoyde birlestirilmesiyle beklenen getiriden feragat etmeden
riskin azaltilabilecegini gostermistir. Markowitz c¢esitlendirmesiyle, varliklar arasindaki
iligkileri dikkate almaksizin yapilacak basit g¢esitlendirmeye nazaran, riski daha diisiik
portfoyler elde etmek miimkiindiir. (Bolak, 1994: 195)

Markowitz, varyansin asagidaki varsayimlar altinda riskin anlamli bir 6l¢iitii oldugunu
gostermistir. Bu varsayimlar sunlardir:

-Yatirimeilar her bir yatirim alternatifinin getirilerinin olasilik dagilimi ile ilgilenirler.

-Yatirimcilar bir donemlik beklenen faydalarini maksimum yaparlar.

-Yatirimcilar riski, beklenen faydanin degiskenligi temelinde degerlendirirler.

-Yatirnmeilar kararlarini, sadece beklenen getiri ve riske gore verirler.

-Belli bir risk diizeyinde yatirimcilar yiiksek getiriyi diisiik getiriye tercih ederler.
Benzer sekilde belli bir getiri diizeyinde ise diisiik risk yiiksek riske tercih edilir. Bu da
yatirimeilarin riskten kactiklarini ifade etmektedir.

Bu varsayimlar altinda tek bir varligin ya da bir portféyiin etkin olabilmesi i¢in, ayni
risk diizeyinde bagka hi¢bir varligin ya da portfoyiin daha yiiksek getiri saglamamasi ya da ayni
getiri diizeyinde higbir varligin ya da portfoylin daha diisiikk riske sahip olmamasi
gerekmektedir. (Canbas ve Dogukanli, 2012: 403)

ii)Portfoy Riskinin Hesaplanmasi

Herhangi bir portfdyde bir yatirim iyi performans gosterirken diger yatirim koti
performans gosterebilir. Portfoy igindeki eszamanli bu gelisim nedeniyle portfoy riski, tek tek
varliklarin riskinden daha az olur.

Cesitlendirme ile sadece sistematik olmayan riskin yok edilebilmesi miimkiindiir.
Sistematik olmayan riskin tamamen yok edilebilmesi icin varliklarin getirileri arasindaki
korelasyonun -1 olmasi gerekir. Gergek hayatta getirileri arasinda -1 korelasyon olan varlik
bulmak olanaksiz gibidir. Ancak aralarinda tam pozitif korelasyon olmayan menkul kiymetler

portfoye alinarak da toplam risk azaltilabilir. Portfoy icindeki menkul kiymet sayisi
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artirtldiginda toplam portfoy riski, sistematik olmayan riskteki diisiisle birlikte asagidaki
sekilde goriildiigi gibi diismektedir.
Portfoy Riski

Sistematik Olmayan Risk (Kagmilabilir Risk)

Toplam Risk

Sistematik Risk
(Kagimilamayan Risk)

Menkul Kiymet Sayisi
Sekil 2.7 Menkul Kiymet Sayisinin Portfoy Riskine Etkisi

Portf6y varyansi:

-Her bir varligin portfdy icindeki agirligina,

-Portfoy i¢indeki her bir varligin standart sapmasina ve

-Portfoy igindeki varliklarin getirilerinin kovaryansina (birlikte degisimine) baglidir.
Covi iki varlik arasindaki kovaryansi ifade ettigine gore iki varliktan olusan bir portfdyiin
varyansi su sekilde ifade edilebilecektir.

Portfoy varyanst = op% = W1%61% + W22 +2C0V12W1 W2

Portfoyiin standart sapmasi op ise portfoy varyansinin karekokiine esittir.

Goriildugii gibi portfoy riskinin hesaplanabilmesi i¢in varliklarin getirileri arasindaki
kovaryansin bilinmesi gerekmektedir. Kovaryans; degiskenlerin zaman igindeki birlikte
hareketinin bir 6l¢iitiidiir. Portfoy analizi yapilirken genellikle getiriler arasindaki kovaryans ile
ilgilenilir. Eger getiriler arasindaki kovaryans pozitif ise, getirilerin ayn1 zaman iginde ayni
yonde hareket ettigi, negatif ise, getirilerin farkli yonde hareket ettigi anlagilir.

Korelasyon katsayis1 ile kovaryans arasindaki iliski asagidaki formiille ortaya
cikmaktadir.

i ve j hisse senetleri i¢in,

Covij
pij = olur.

Gi Oj
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Korelasyon katsayisi -1 ile +1 arasinda degigsmektedir. Korelasyon katsayisinin sifir
olmasi, iki varligin getirileri arasinda higbir iliskinin olmadigin1 gostermektedir. Korelasyon
katsayisi -1 ise Rj (i hisse senedinin getirisi) ve R;j (j hisse senedinin getirisi) arasinda ters yonde
birebir iligki, katsayr +1 ise Rj ve Rj arasinda pozitif birebir bir iliskinin oldugunu gosterir.
Korelasyon katsayist 0 ile +1 arasinda ise, pozitif korelasyon;-1 ile 0 arasinda ise negatif
korelasyon s6z konusudur.

Korelasyon katsayisinin -1 olmasi durumunda tam cesitlendirme saglanmis ve
portfoyiin riski sifira inmistir. Unutulmamalidir ki burada yok edilmis olan risk sistematik
olmayan, bir baska deyisle firmalara 6zgili olan risktir. Tam ¢esitlendirmenin saglanabilmesi
icin varliklarin getirileri arasindaki korelasyon katsayisinin -1 olmasi yeterli degildir. Bunun
yanisira iki varligin standart sapmalarinin da birbirine esit olmasi gerekmektedir.

(Canbas ve Dogukanli, 2012: 405-411)

2.2.5. Sermaye Varhklarim Fiyatlandirma Modeli (CAPM)

Her hisse senedine iligkin risk olgiitiinii ve piyasa dengede iken, risk ile getiri arasindaki
iligkileri anlamaya yardimci olacak modellere gereksinim vardir. Bu modellerden biri de
sermaye varliklarini fiyatlandirma modelidir.

Sermaye Varliklarin1 Fiyatlandirma Modeli, portfoy teorisi lizerinde insa edilmistir.
Sermaye Varliklarini Fiyatlandirma Modeli veya kisaca SVFM, herhangi bir menkul kiymetin
beklenen getirisi ile risk derecesi arasindaki iligkiyi gosterir. Bu iligki, genel olarak dogrusaldir.
Bir menkul kiymetin beklenen getirisinin, o menkul kiymetin sistematik riski ile pozitif iligki
ve herhangi bir menkul kiymetten beklenen risk priminin de biitlin piyasada beklenen risk
primine oransal olmasi gerekir. Dolayisiyla, portfoyden daha fazla beklenen getiri saglamak
isteyen yatirimcilarin katlanacagi riskte de bir artis olmalidir. Sermaye Varliklarini
Fiyatlandirma Modeli, sistematik veya pazar riskinin Ol¢lilmesinde kullanilir. (Korkmaz ve
Ceylan, 2012: 529-530)

Bu yaklasim varliklarin nasil fiyatlandirildiginmi goérmek i¢in bir model (bir teori)
olusturulmasi iizerine kurulmustur. Bu tiir yaklagimlarin baglangicinda isi basitlestirmek
gerekir; yani modeli yapan kisi durumun biitiin karmagsikligindan kendini soyutlamali ve sadece
en Oonemli noktalara odaklanmalidir. Buna ulasmanin yolu konu ile ilgili baz1 varsayimlar
yapmaktan ge¢cmektedir. Bu varsayimlarin basarili bir model icin gerekli sadelestirmeyi
saglayacak basitlikte olmas1 gerekir. Baslangicta, varsayimlarin gergekei olup olmamasi ¢ok
fazla Onemli degildir. Onun yerine, bir modelin gecerliligi modelin anlagilabilme ve

tahminlenebilme yetenegiyle 6l¢iilmektedir.



39

Bu prensiplere gore olusturulan CAPM’in varsayimlart sunlardir:

I)Yatinmcilar portfoylerini bir donemlik beklenen getiriler ve standart sapmalara
bakarak degerlendirirler.

2)Yatirimcilar daima daha yiiksek getiri beklerler. Beklenen getirileri hari¢ her seyi ayni
olan iki portfoyden yiiksek beklenen getirili olan1 segerler.

3)Yatinmcilar riskten kacarlar. Standart sapmalar1 haric her seyi aymi olan iki
portfoyden diisiik standart sapmali olan1 secerler.

4)Bireysel varliklar sonsuz boliinebilir yani eger yatirimci ¢ok isterse bir payin kiigiik
bir yiizdesini bile satin alabilir.

S)Yatirimcinin hem 06diing verebilecegi (yani yatirim yapabilecegi) hem de borg
alabilecegi bir risksiz oran vardir.

6)Vergiler ve islem maliyetleri konu disidir.

Bu kabullere asagidaki kabuller eklenmistir:

7)Biitiin yatirnmcilarin ayni ve bir donemlik yatirim ufuklart vardir.

8)Risksiz oran biitiin yatirimcilar i¢in aynidir.

9)Bilgi biitiin yatirimcilar icin serbest ve aninda ulasilabilir sekildedir.

10)Yatirimeilarin - beklentileri homojendir yani, menkul kiymetlerin beklenen
getirilerini, standart sapmalarini ve kovaryanslarini anlama yetenekleri aynidir.

Bu varsayimlarin incelenmesi ile goriilebilecegi gibi CAPM, durumu olaganiistii basit
bir duruma indirgemistir. (Karan, 2011: 205-206)

Bir hisse senedinin pazar ile olan iliskisi hisse senedinin beta katsayisi, [ ile dlgiiliir.
Beta katsayisi, s6z konusu hisse senedinin ne 6l¢iide piyasa ile birlikte yukar1 ve asag1 yonde
hareket ettigini gosteren bir Ol¢lidiir. Yani Beta piyasa riskini dlger. Ortalama riskli olarak
tanimlanan bir hisse senedinin betas1 1°dir ve bu nedenle piyasayla ayni oranda yiikselis ve

diisiise sahiptir.

L hisse senedi Risksiz Piyasa Risk | | L hisse senedinin
beklenen getiri =  Getiri  + (Primi) (betast)
r. =rrr + (rm — Ire) PL RPMm =Im - Irr

rrr  : Risksiz getiri orani

rm : Pazar portfOyiiniin istenen getirisi

r.  : L hisse senedinin istenen getiri orani
RPw : Pazar risk primi

(Brigham ve Houston, 2014: 274, 276, 281)
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Eger B = +1 ise, pazar portfoyiiniin getirisinde 1 birim degisme oldugunda, menkul
kiymetin getirisinde 1 birim degigsme olur. Eger f<l1 ise, Pazar portfoyiliniin getirisindeki
degisme menkul kiymetin getirisine daha az yansir. B>1 oldugunda ise, pazar portfGyiiniin

getirisindeki degisme menkul kiymet getirisine daha fazla yansir.

Beklenen Getiri

Menkul Kiymet Pazar Dogrusu

Sistematik Risk ()
Sekil 2.8 Menkul Kiymet Pazar Dogrusu

Menkul kiymet pazar dogrusu, tek tek riskli varliklarin, sadece sistematik risklerini
temel alarak fiyatlanmasina olanak saglayan dogrudur. Dengede tiim varliklar menkul kiymet
pazar dogrusu iizerinde olmak zorundadir. Tiim varliklar kendi sistematik riskleri ile uyumlu
bir getiri orani ile fiyatlanmalidir. Beklenen getirisi menkul kiymet pazar dogrusu {istiinde olan
bir menkul kiymet az fiyatlanmis, altinda olan menkul kiymet ise asir1 fiyatlanmisg demektir.
(Canbas ve Dogukanli, 2012: 422-423)

Menkul kiymetlere yatirim yapmadan 6nce sermaye pazari analizi yapmak bilyiik nem

tasir. Cilinkii, hangi menkul kiymete ve ne zaman yatirim yapilacag biiyiik 6nem tasir.

2.2.6. Arbitraj Fiyatlama Teorisi (AFT)

AFT, bir arbitraj olanag1 kalmayincaya kadar senetlerin getirisinin, k sayida faktoriin
dogrusal bir fonksiyonu oldugunu ileri stirmektedir. Ayn1 getiri ve risk diizeyindeki iki menkul
kiymet farkli fiyatlarda satilamaz. Ciinkii fiyat farkliliklar1 olmasi durumunda akilc1 davranan
yatirimeilar arbitraj islemleri ile bu farkin ortadan kalkmasini saglayacaklardir. AFT pazar
iligkisini SVFM’de oldugu gibi risk-getiri temelinde agiklamaktadir.

AFT’ye gore getiri iki kisstmdan olusmaktadir;

-Beklenen getiri; yatirimcmin tiim bilgileri degerlendirerek elde etmeyi umdugu
getiridir.

-Beklenmeyen getiridir.
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AFT, cesitlendirilebilir risk tamamen yok edildiginde, denge noktasinda, sistematik
riski sifir olan portfoyilin getirisinin sifir olacagini varsaymaktadir. (Canbas ve Dogukanli,
2012: 434-435)

Arbitraj Fiyatlama Teorisi dogrusal bir modele dayanmakta olup, bir yatirimin
getirisinin birden ¢ok faktore dayandigimni varsaymaktadir. CAPM de bir dogrusal model
olmasma ragmen, hatirlanacagl gibi, bir varligin getirisini, pazar portfOyliniin getirisi ile
aciklamaya calismaktaydi. CAPM’den daha genel bir model olan ve daha az varsayima dayanan
AFT, pazarin dengede olmasi ve yatirimcilarin tercihleri konularinda bir kisitlama
icermemektedir. Diger taraftan arbitraj davranislarinin, yatirimeilarin risksiz getiri elde etmeleri
gibi, pazarlar1 dengeye dogru yonettikleri 6ne siirmektedir. (Karan, 2011: 255)

AFT g¢esitlendirilebilir risk tamamen yok edildiginde, denge noktasinda, sistematik riski
sifir olan portfoyiin getirisinin sifir olacagini varsaymaktadir. (i) varliginin beklenen getirisi;

Ei=%o+ MPin +A2Piz +.......... + AkBik

Ao = (ho= Eo‘da) sifir sistematik riskli varlik iizerinden beklenen getiri

A= her bir ortak faktorle ilgili risk primi, 6rnegin, faiz orani ile ilgili risk primi ( Ai= E;
- Eo)

Bi= 1 varlig1 ile risk primi arasindaki fiyatlama iliskisi, i varliginin ortak faktor K’ya

olan duyarliligini gosterir. (Canbag ve Dogukanli, 2012: 436)

2.3. Literatiir Taramasi

Hisse senedi getirileri ve bu getirilerinin iligkili oldugu faktdrler hakkinda gerek
tilkemizde gerekse yurtdisinda ¢esitli ¢alismalar yapilmistir.

Basu (1983), calismasinda hisse senetleri NYSE’de islem goren firmalar igin
kazanglarin getirisi, firma biiyiikliigii, hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi incelemistir.
Sonuglar, yiiksek kazang / fiyat oranl firmalarin hisse senedinin ortalama olarak, diisiik kazang
/ fiyat oranli firmalarin hisse senedinden daha yliksek getiri elde ettigini dogrulamigtir. Diger
taraftan, kiiclik firmalarin hisse senetleri, biliyiik firmalarin hisse senetlerinden olduk¢a daha
fazla kazandirirken; getiriler, risk ve kazang / fiyat oranlarindaki farklar igin kontrol edildiginde
firma biiytlikliigl etkisinin kayboldugu belirlenmistir. Bulgu, kazang / fiyat etkisinin tamamen
firma biiytlikliiglinden bagimsiz olmadigini ve her iki degigskenin beklenen getiriler {izerindeki
etkisinin literatiirdekinden daha karisik oldugunu belirtmistir.

Fama ve French (1992), calismalarinda NYSE, AMEX ve NASDAQ hisselerinde,
ortalama getiriler iizerindeki, pazar betas: (B), firma bliylikligii, kazang¢ fiyat oran1 (E/P),

kaldirag, ve defter degeri / piyasa degeri oraninin ortaklasa etkisini incelemislerdir. Ortalama
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hisse senedi getirilerini hesaplamada ’nin faydasi olmadigini, 1963 — 1990 6rneklem dénemi
icin firma biiytikliigii ve defter degeri / piyasa degeri oran1 kombinasyonunun kaldirag orani ve
kazang / fiyat oraninin roliinii bastirdigini tespit etmislerdir.

Strong ve Xu (1997), calismalarinda Ingiltere hisse senetleri icin beklenen getirileri
incelemislerdir. 1973-1992 dénemi i¢in beklenen getiriler ile Pazar degeri, defter degeri / pazar
degeri orani, borgluluk orani, kazang / fiyat oran1 ve 3 arasindaki iliskiyi incelemiglerdir. Basit
regresyonlarda, ortalama getirilerin belirgin bir sekilde B, defter degeri / pazar degeri orani,
borcun piyasa degeri ile pozitif iliskili oldugunu; piyasa degeri ve borcun defter degeri ile
belirgin bir sekilde negatif iliskili oldugunu belirlemislerdir. Fakat, piyasa degeri veya f ile
iligkili herhangi bir muhasebe tabanli degisken dahil edildiginde, ’nin 6nemsiz oldugunu
belirlemislerdir. Defter degeri / pazar degeri orani veya borgluluk degiskenleri piyasa degerinin
onemsiz olmasina neden olur. Sadece, defter degeri ve piyasa degeri bor¢luluk orani veya defter
degeri / pazar degeri oraninin ortalama getiriler i¢in tutarli 5nemli degiskenler oldugu sonucuna
varmiglardir. Bununla birlikte, ortalama getiri i¢in herhangi bir degisken kombinasyonunun
aciklayict giicliniin diisiik oldugunu belirlemislerdir.

Lam (2002), ¢alismasinda hisse senedi getirileri ve B, firma biiyiikliigii, kaldirag orani
defter degeri / pazar degeri orani, kazang / fiyat oranini Hong Kong hisse senedi piyasasinda
incelemistir. Bu calismada da onceki Amerika ve Hong Kong’taki hisse senedi piyasalari
hakkinda yapilmis olan ¢alismalara benzer olarak, temmuz 1984 — haziran 1997 déneminde,
B’nin aylik ortalama hisse senedi getirilerini agiklayamadigini bulmuslardir. Fakat ii¢
degiskenin firma biiyiikliigli, defter degeri / piyasa degeri oran1 ve E/P oranlarmin ilgili
donemdeki ortalama aylik hisse senedi getirilerini agiklayabildigini belirlemislerdir. Her ne
kadar borcun defter degeri ve piyasa degerinin de ortalama aylik getirilerdeki degisimi
aciklayabildigini belirlemislerse de; etkilerinin, firma biiytikliigii, defter degeri / piyasa degeri
orani ve E/P oranlarinin etkilerinden daha zayif oldugunu belirlemislerdir.

Yildirim (2006), ¢alismasinda 1990-2002 déneminde IMKB de firma biiyiikliigii ve
defter degeri-piyasa degeri (DD/PD) etkilerinin mevcut olup olmadigr konusunu incelemek
amaciyla, hisse senetleri, firma biiyiikliigli ve PD/DD oranlarinin ortanca degerlerine gore
simiflandirilarak 6zgiin portfoyler olusturmus ve her yil sonu yeniden olusturulan bu
portfoylerin ele alinan 12 yillik donem sonundaki getirilerine bakildiginda IMKB de firma
biytikligi etkisi (kiigiik firma primi) ve DD/PD etkisi (deger-value- hisseleri primi) mevcut
¢iktig1 ancak, ele alian yillart borsanin iyi ve kotii performans gosterdigi donemler olarak ikiye

ayirdiginda bu etkilerin daha ¢ok iyi yillarda ortaya ¢iktigini gdrmiistiir.
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Aktas (2008), Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda hisse senedi getirileri ile iliskili
olan finansal oranlar1 tespit etmek amaciyla, hisse senedi getirileri ile finansal oranlar
arasindaki iligkiyi orta vadeli olarak arastirmistir. 1995-1999 ve 2003-2006 olmak tizere iki ayr1
analiz doneminin kullanildig1 bu ¢alisma sonucunda, 1995-1999 déneminde orta vadede hisse
senedi getirileri ile iligkili olan finansal oranlar olarak, asit test ve faaliyetlerden saglanan nakit
akimi/6z sermaye bulunurken, 2003-2006 doneminde briit kar/satis ve net kar/satig
bulunmustur.

Dizdarlar ve Derindere (2008), calismalarinda Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda
olusturulan IMKB 100 hisse senedi endeksini etkileyen faktorleri tespit etmeyi
amaglamiglardir. Bu caligmada o6zellikle endeks degeri ile makro ekonomik gostergeler
arasindaki iliski arastirilmistir. 2005:01-2007:12 donemi i¢in aylik verilerle yapilan arastirmada
doviz kurunun IMKB 100 endeksini etkileyen en dnemli faktdr oldugu tespit edilmistir. Endeksi
etkileyen faktorlerin 0.55’1 doviz kurundaki degisimler ile agiklanirken endeksi etkileyen
faktorlerin 0.45’ini diinya ekonomilerindeki gelismeler, diger yatirim araglarinin getirilerindeki
degisimler, sirketlere iligskin piyasa defter degeri, fiyat kazang¢ orani gibi bilgiler, manipiilasyon
oldugunun sdylenebilecegi sonucuna varmislardir. Buna gére doviz kuru bir birim azaldiginda,
1,4707 oraninda IMKB100 endeksi artmaktadir.

Umutlu (2008), calismasinda 2002-2007 yillar1 arasinda, IMKB Ulusal Tiim
Endeksi’nin giinliik kapanis fiyatlar1 ve islem hacmi verileri kullanilarak, hisse senedi fiyatlari
ve islem hacmi degisimleri arasinda dinamik ve nedensel bir iliski olup olmadig test edilmistir.
Calismada uygulanan Granger nedensellik testi sonucunda, fiyat degisimlerinden islem hacmi
degisimlerine dogru tek yonlii bir nedensellik bulunmustur.

Canbas, Kandir ve Erismis (2008), calismalarinda, IMKB sirketleri i¢in hisse senedi
getirilerinde firma biiyiikliigii ve defter degeri/piyasa degeri (B/M) orani etkisini incelemistir.
Arastirma donemi, 156 aylik olup, Temmuz 1992— Haziran 2005 doénemini kapsamistir.
Sonuglar firma biiylikliigline gore incelendiginde, kii¢iik firmalar portfoyii, biiyiik firmalar
portféyiine kiyasla daha yiiksek getiri saglamistir. B/M oranlarina gore inceleme yapildiginda
ise, B/M orani yiikseldikce portfoy getirisi de artmustir.

Karacaer ve Topuz (2009), calismasinda 20 gelismekte olan iilkede ABD dolarinin
degerindeki degisimin bu iilkelerin hisse senedi pazar endeksleri {izerindeki etkisi 2001:01 ve
2006.11 donemleri arasinda regresyon modeli ile incelenmistir. Sonugta, ABD dolar
degismesinin hisse senetleri endeksleri iizerindeki birebir etkisine bakildiginda, ABD dolar1
degisiminin 11 iilkenin hisse senedi pazar endeksi iizerinde etkili oldugu tespit edilmistir.

FED’in faiz indirimine gittigi dolayisiyla dolarin deger yitirdiginin varsayildigr 2001:01-



44

2004:05 donemleri arasinda hisse senedi endeksleri tlizerindeki dolar kuru etkisi iilkelerin
9’unda istatiksel olarak anlamlidir. Bu sonuglarda da iilkelerin 6’s1 pozitif yonli etkiye sahiptir.
FED’in faiz artirimina gittigi 2004:06-2006:11 alt doneminde ise dolar kuru etkisi {ilkelerin
7’sinde pozitif yonlii olarak etkili olmustur.

Elmas ve Temurlenk (2009), calismasinda Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda
(IMKB) islem géren IMKB-30 hisseleri arasindan farkli sektorlerde faaliyet gdsteren
sirketlerden sec¢ilmis 9 sirket hisse senedi i¢in fiyat-hacim arasindaki nedensellik iliskisi
incelenmistir. 02.01.2003-31.12.2007 donemini kapsayan calismada veri seti olarak yaklasik
2500 seans gozlemi kullanilmigtir. Granger nedensellik testinin kullanildigr ¢alismada;
uygulamaya konu olan 9 sirketten 7’sinde fiyat-hacim arasinda fiyattan (getiriden) islem
hacmine dogru tek yonlii bir nedensellik tespit edilmistir.

Unlii ve Bayrakdaroglu (2009), calismalarinda, her bir hisse senedinin yatirimcisina
sagladigi temettii verimini iliskilendirmek yerine, endeksin getirisi ile endeksin temettii verimi
arasindaki iligkiyi inceleyerek, iligkinin varlig1 ortaya konulmaya ¢aligilmis ve bu dogrultuda
IMKB 100 ve S&P 500 Endekslerinin Ocak 1986-Mart 2008 ddnemindeki verilerinden
faydalanmiglardir. Hisse senedi getirilerini etkiledigi varsayilan degiskenler arasindan temettii
verimi oraninin hisse senedi yatirimlarinda bir karar kriteri olarak kullanilabilecegi, ancak
kullanilan elde tutma donemlerinin birbirinden bagimsiz olmamasi nedeniyle istatistiksel
olarak anlamli ve yiiksek bir aciklayicilik giiciine sahip olunsa da bu sonuglara ihtiyatla
yaklasilmasi gerektigi sonucuna varmislardir.

Horasan (2009), calismasinda 2000 ve 2006 yillar1 arasindaki IMKB — Ulusal 30
endeksinde islem goren firmalara ait veriler kullanilarak, F/K oraninin bir sonraki déonem fiyat
ve getirisi lizerine etkisini incelemistir. Fiyat/Kazan¢ oraninin bir sonraki donem getirisi ve
kapanis fiyatlar tizerindeki etkisini inceledigi ¢aligmasinda fiyat/kazang oraninin bir sonraki
donem kapanis fiyatlarma etkisinin anlamli oldugu ve bu etkinin pozitif oldugunu tespit
etmistir. Fiyat/kazan¢ oraninin getiri tizerindeki etkisi de anlamli ¢ikmustir, fakat bu etki negatif
yonlii bulunmustur.

Duran, Ozlii ve Unalmis (2010), calismalarinda para politikasinin hisse senedi fiyatlar:
tizerindeki etkisi, Tiirkiye i¢in tahmin edilmistir. Caligmaya gore politika faizlerindeki artislar,
hisse senedi fiyatlarim sektdrlere gore degisen oranlarda diisiirmektedir. Ozellikle mali sektor
endeksinin diger sektorlere gore politika faizlerinden daha fazla etkilenmesinin nedeni bu
endekste yer alan firmalarin faize duyarhiliklarinin diger firmalara gore daha yiiksek olmast

olarak degerlendirilmistir.



45

Giinalp, Kadioglu ve Kili¢ (2010), ¢alismalarinda Tiirkiye sermaye piyasasinda nakit
temettii bilgisinin hisse senedi getirisi lizerinde 6nemli bir etkisi olup olmadigi, agiklama etkisi
araciligiyla ve 2003-2007 yillar1 arasindaki bes yillik dénemde Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’nda islem goren 83 sirketin 321 adet nakit temettii agiklamasi ile ilgili fiyat verileri
kullanilarak regresyon yontemiyle test etmislerdir. Calismalarinda, Tiirkiye’de nakit temettii
kararinin hisse senedi getirisini etkileyebilecek nitelikte 6nemli bir bilgi oldugu ve nakit temettii
kararinin kamuya ag¢iklanmasinin piyasada olumsuz bir sinyal olarak algilandig1 ve bu nedenle
hisse senedi fiyatinin diistiigli sonucuna varmiglardir.

Dogukanli, Ozmen ve Yiicel (2010), calismalarinda IMKB’deki ana sektdr ve alt sektor
hisse senedi endekslerinin dolar ve euro para birimleri agisindan déviz kuru duyarliliklarinin
belirlenmesi amaglamislardir. Calisma donemi Ocak 1999-Haziran 2009 yillar1 olarak
belirlenmis olup mali, siai ve hizmetler ana sektor ve 15 alt sektor hisse senedi endeksleri
temel alinmistir. Sektorler arasinda doviz kuru duyarliliklarinin farklilik gésterdigi bulgularina
ulagilmistir. Dolar kuru agisindan hizmetler sektdriiniin negatif forex betaya, mali ve sinai
sektorlerin pozitif forex betaya; Euro kuru agisindan, mali ve hizmetler sektorlerinin negatif
forex betaya, sinai sektoriiniin pozitif forex betaya sahip olduklari anlasilmistir. Her iki para
birimi agisindan hizmetler sektorii ¢ok yiiksek duyarlilik gosterirken, mali sektoriin duyarlilig
cok diislik olarak bulunmustur. (Firmalarin ve sektorlerinin doviz kurundaki degismeye karsi
duyarliliklar1 hesaplanabilmekte ve “Forex Beta” olarak ifade edilmektedir. Sirketler ve
sektorlerin pazara karsi duyarliliklari ise, Pazar betasi ile 6l¢iilmektedir. Pazar betasinin, doviz
kuru degisimlerine olan duyarliligi igermesine karsin, Forex betalarda bu etki daha agik
goriilebilmektedir. Negatif forex betasi, doviz kuru degisimlerinin firma ve sektorii olumsuz
etkileyeceginin bir gostergesi olmaktadir. Baska bir ifade ile, yabanci para deger kazandigi
zaman hisse senedi fiyat1 diisecektir. Pozitif Forex betasi ise, yabanci para deger kazandigi
(kaybettigi) zaman sektor acisindan hisse senedi getirilerin artacagini (azalacagini)
gostermektedir.)

Iscan (2011) , calismasinda, zaman serisi ydntemlerinden yararlanarak, Aralik 2001 ve
Aralik 2009 donemine ait verilerle, Tiirkiye’de Amerikan Dolar1 ve Euro kurlar1 ve hisse senedi
piyasast arasindaki etkilesim aragtirilmakta ve her iki doviz kuru icin elde edilen bulgular
karsilastirmistir. Elde ettigi sonuglara gore bu iki finansal degisken arasinda uzun donemli
bir iligki bulunmadig1 sonucuna varmistir.

Sayilgan ve Siislii (2011), ¢alisma kapsamindaki gelismekte olan iilkelerdeki (1999 —
2006 yillar aras1) hisse senedi getirilerinin; déviz kurundan, enflasyon oranindan ve Standart

and Poors 500 endeksinden etkilendigi saptanmis; ancak faiz orani, gayri safi yurtigi hasila,
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para arzi ve petrol fiyatlar1 ile hisse senedi getirileri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir
iliski saptanmadigini belirtmistir. Caligmada enflasyon ve hisse senedi getirileri arasinda pozitif
iliski saptanmistir. Hisse senedi getirileri ile doviz kuru arasinda istatistiksel olarak anlaml1 ve
beklentilerle uyumlu negatif bir iligki saptanmustir.

Icke ve Aytiirk (2011), calismalarinda gelismis ve gelisen hisse senedi piyasalarinda
baz1 donemlerde gozlenen Fiyat — Kazang Orani Etkisi’nin Nisan 2001 — Mart 2009 déneminde
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda gecerliligini arastirmislardir. Calismada, Fiyat —
Kazan¢g Orami1 Etkisi’nin test edilmesinde zaman serisi regresyon analizi kullanilmistir.
Calismalarinin sonucunda, fiyat — kazan¢ oranina dayanan yatirim stratejisinin istatistiksel
olarak anlamli normaliistii getiri saglamadig1 ve Nisan 2001 — Mart 2009 déneminde IMKB’de
Fiyat — Kazang Orani1 Etkisi’nin gegerli olmadigi tespit edilmistir.

Ayaydin ve Dagli (2012), gelisen piyasalarda hisse senetlerinin getirisi iizerinde etkili
olan makroekonomik degiskenleri belirleyerek, hisse senedi getirisi ile bu degiskenler
arasindaki iliskiyi test etmislerdir. Ampirik bulgulara gore ¢calisma kapsaminda yer alan biitiin
gelisen piyasalar Orneklemlerinde hisse senedi getirisinin; S&P 500 endeksinden pozitif
etkilendigi; doviz kurundan, 1997-1998 Dogu Asya Krizinden ve 2008 Kiiresel Finansal
Krizinden negatif etkilendigi saptanmistir. Ayrica, ¢aligma kapsaminda yer alan biitiin gelisen
piyasalar orneklemlerinde hisse senedi getirisinin mevduat faiz oranindan etkilenmedigi
bulgusuna ulagilmistir.

Aydemir, Ogel ve Demirtas (2012), calismalarinda IMKB’de islem géren ve imalat
sektorlinde faaliyet gosteren 73 sirkete ait 1990-2009 yillar arasindaki veri setini kullanmig ve
hisse senedi fiyatlarinin belirlenmesinde etkili olan finansal oranlar1 panel veri yontemiyle
incelemislerdir. Ampirik sonuglar karlilik ve likidite oranlarinin hisse senedi getirileri lizerinde
pozitif bir etkiye sahip olduklarini ortaya koydugu, bununla birlikte bor¢luluk gostergesi olarak
ele alinan kaldirag oran1 da benzer etkiye sahip oldugu, ancak faaliyet oranlarinin hisse senedi
getirisini etkilemedigi goriilmiistiir. Sonug olarak ise finansal oranlarin hisse senedi getirisini
belirlemedeki roliiniin diisiik oldugu tespitini yapmislardir.

Berke (2012), calismasinda 01/04/2002-31/07/2012 donemi i¢in Tiirkiye’de TL/USD
doviz kuru ile IMKB100 fiyat endeksi arasindaki iliskiyi arastirmis. Analiz sonuglarina gore
bagimsiz degisken olan logaritmik doviz kurunun isareti kullandig1 her ii¢ testte “negatif”
ciktig1, ulusal paranin deger kaybinin (déviz kurunun artmasinin) hisse senedi fiyatlarini
diisiirecegini gosterdigi sonucuna varmistir.

Suadiye (2013), calismasinda IMKB Ulusal Pazar’da islem géren firma kazanglarmin

hisse senedi getirilerini ne 6l¢iide agikladigi bagka bir deyisle firma kazancglarinin hisse senedi



47

getirileriyle iligkili olup olmadigini aragtirmistir. Kullandigi regresyon modellerinde analizi
yapilan degiskenlerin hesaplanmasinda IMKB Ulusal Pazar’da islem goren 212 firmanin 2005—
2009 donemine ait verileri kullanilmistir. Modellerin analizi sonucunda, kazang diizeyinin ve
kazanclardaki degisimin ayr1 ayr1 ve bilesimlerinin de hisse senedi getirileriyle iliskili oldugu
ve her 3 modelin her birinin istatistiki agidan anlamli oldugu ortaya ¢ikmaistir.

Kaya, Comlekci ve Kara (2013), calismalarinda IMKB 100 Endeksi ile bazi makro
ekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi Incelemislerdir. Ocak 2002 ile Haziran 2012
donemlerini kapsayan c¢alismalarinda bagimli degisken olarak IMKB-100 Endeksi getirisi,
bagimsiz degiskenler olarak da faiz orani, para arzi, sanayi iiretim endeksi ve Doviz Kuru
belirlenmistir. Kullamilan regresyon modelinde faiz orani ve Sanayi Uretim Endeksi’nin
katsayilar1 beklentilere uygun olarak elde edilmesine ragmen bu katsayilarin istatistiksel olarak
anlamli olmadigi, IMKB100 endeksi getirilerinin para arzi ile pozitif, USD/TL doviz kurlar ile
negatif iligkili oldugu sonucuna varmislardir.

Aksoy ve Topgu (2013), ¢calismalarinda bir yatirim araci olarak altin ile hisse senedi,
devlet i¢c borglanma senetleri (DIBS), tiiketici fiyat endeksi (TUFE) ve iiretici fiyat endeksi
(UFE) arasindaki kisa ve uzun dénemli iliskileri, ocak 2003 ve Aralik 2011 tarih araliginda ve
aylik veri kullanarak analiz etmislerdir. Regresyon analizi sonuglarinda altin getirisi ile hisse
senedi getirileri arasinda negatif iliski bulmuslar; Granger Nedensellik testi sonucunda ise hisse
senetlerinden altina dogru bir nedensellik iliskisi tespit etmislerdir.

Ipekten, Aghapour ve Shahinpour (2014), calismalarinda BIST de islem géren banka ve
sigorta sirketlerinin 2008-2012 donemine ait finansal verileri kullanilmis ve hisse senedi fiyati
ile ¢esitli muhasebe ve sirket ozellikleri degiskenleri arasindaki iliski, panel veri analizi
cercevesinde incelenmis; faaliyet sonucu yaratilan kaynagin toplam aktiflere orani aragtirma
kapsamina giren sirketlerin hisse senedi fiyatlarini negatif ve 0,10 6nem seviyesinde anlamli
olarak etkiledigini ve sermaye oraninda meydana gelen % 1°lik bir artig, hisse senedi fiyatinda
% 0,46 seviyesinde bir artisa neden oldugunu tespit etmislerdir.

Yildiz (2014), ¢alismasinda dolar kuru ile BIST 100 endeksi, mali, sanayi ve hizmet
sektor endeksleri arasindaki iligkiyi ortaya ¢ikarmayi amaglamistir. Calismada déviz kuru ve
endeks degiskenlerinin 2010-01 ile 2013-09 donemine ait giinlilk verileri kullanilmistir.
Granger nedensellik analiz sonuglar1 doviz kuruyla BIST 100 endeksi arasinda ¢ift yonlii bir
nedensellik, sektorel hisse senedi endekslerinden dolar kuruna dogru tek yonlii bir nedensellik
iliskisi oldugunu gosterdigi, etki tepki analiz sonuglart dolar kuru ile BIST 100 endeks, hizmet
ve sanayi arasinda negatif iliski, mali sektdr ile cok az pozitif iliski oldugunu belirttigi sonucuna

varmigtir.
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Kurtaran (2014), ¢alismasinda hisse senedi degerlendirme yontemlerinden piyasa
degeri / defter degeri ve fiyat / kazang orani yontemlerinin hisse senedi yatirim kararlarindaki
basarisin1 6l¢meyi amaglamistir. Calisma 2008 ile 2012 arasindaki 5 yillik bir donemi kapsamig
olup, belirtilen donemler itibariyle Borsa Istanbul’daki imalat sanayi sektdriine ait 136 firma ve
680 adet gbzlemden olusan veri seti kullanilmistir. F/K oran1 bakimindan hisse senedi getirileri
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir fark olmadig1 tespit edilmis; PD/DD oram yiiksek olan
hisse senetlerinin ise yatirimcisina 6nemli Ol¢lide daha fazla getiri sagladigi tespit edilmistir.

Oncii, Comlekgi, Yazgan ve Bar (2015), calismalarinda hisse senedi endeks degeri, altin
ve doviz arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Bu amacla calismada, Borsa Istanbul 100 Endeksi
(BIST100), altin (Altin) ve Reel Doviz Kuru (Amerikan dolar1) degiskenleri kullanilmistir. Veri
seti Ocak 2002- Kasim 2013 donemi arasinda 2296 giinlik gozlemlerden olusmaktadir.
Calisma sonucunda hisse senedi endeks degerinin, doviz ve altin getirilerinin nedeni olmadig1
buna karsin doviz ve altin getirilerinin, hisse senedi endeks degerinin Granger nedeni oldugu
tespit edilmistir. Baska bir ifade ile hisse senedi endeks degerinde degisime, doviz ve altin
getirilerindeki degisimin neden oldugu sdylenebilir kanaatine varmislardir.

Yesildag (2016), ¢alismasinda Arbitraj Fiyatlama Modeli ile makro- ekonomik
faktorlerin Borsa Istanbul’da mevcut olan endekslerin getirileri iizerindeki etkilerini
arastirmustir. Bunun icin Ocak-2003 ile Haziran-2016 doneminde Borsa Istanbul’da mevcut
olan endeks getirileri ile M2 para arzi, cari islemler dengesi, doviz kuru sepeti, enflasyon orant,
piyasa faiz orani, altin fiyati, ihracatin ithalat karsilama orani, sanayi liretim endeksi ve kapasite
kullanim orani gibi makroekonomik faktorler analize dahil edilmistir. 9 makroekonomik risk
faktoriinden M2 para arzi, enflasyon orani, ihracatin ithalati karsilama orani, kapasite kullanim
oranlar1 ve altin fiyatlar1 olmak tlizere 5 makroekonomik risk faktoriiniin risk primleri anlaml
¢ikmistir. Bunun yaninda, sanayi iiretim endeksi, cari islemler dengesi, piyasa faiz orani ve
doviz kuru sepeti olmak lizere 4 makroekonomik risk faktoriinlin risk primleri anlamli
¢ikmamistir. M2 para arzi, enflasyon orani, thracatin ithalati karsilama orani, kapasite kullanim
oranlart ve altin fiyatlarinin anlamli olmasi nedeniyle, hisse senedi endeks getirilerini
belirlemede etkili oldugunun sdylenebilecegi sonucuna varmstir. Hisse senedi endekslerinin
bir makroekonomik risk faktorii olan doviz kuru sepetine olan duyarhilik katsayilarinin timii
negatif olmakla birlikte hemen hemen hepsinin istatistiki olarak anlamli ¢iktig1 gorilmiistiir.
Hisse senedi endekslerinin piyasa faiz oran1 ve doviz kuru sepeti disinda kalan M2 para arzi,
cari islemler dengesi, enflasyon orani, altin fiyatlari, ihracatin ithalati karsilama orani, sanayi
tiretim endeksi ve kapasite kullanim oranlarina olan duyarlilik katsayilarinin ise hemen hemen

hepsinin istatistiksel olarak anlamli olmadig1 gozlemlenmistir.
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Hatipoglu (2016), calismasinda enflasyonun hisse senedi piyasasinin volatilitesine
etkisini Tiirkiye baglaminda analiz etmistir. S6z edilen etkiyi arastirmak i¢in aylik frekanstaki
BIST-100 endeksi ve tiiketici fiyati endeksine GARCH modelini 1986-2016 kapsaminda
uygulamistir. S6z konusu etkinin daha iyi ortaya ¢ikmasi i¢in analizler Tiirkiye’de enflasyon
oranlarinin yiiksek oldugu 1986-2002 donemi ve enflasyonun tek haneli rakamlar1 gordigii
2003-2016 donemi kapsaminda ayr1 ayr1 gerceklestirilmistir. Tiiketici fiyatlarindaki degismeler
analiz edilen ilk donemde dis soklara karsi uzun hafiza 6zelligine sahip iken daha sonraki
donemde soklarin enflasyona etki siiresi kisalmistir. Calismada sonug olarak enflasyonun,
sadece enflasyonun yiiksek oldugu donemlerde borsanin riskini arttiran bir faktér oldugu
bulunmustur. Bu bulguya gére artik giiniimiizde enflasyonun Borsa Istanbul igin bir risk
kaynagi olmaktan uzaklasmis oldugu ve dolayisiyla da borsanin gelecekteki performansi igin
ongoriide bulunmada yatirimcilara bilgi sunmayacagi kanaatine varmustir.

Boyacioglu ve Ciiriik (2016), ¢alismalarinda doviz kurundaki degisimlerin hisse senedi
getirisi {izerindeki etkisini ortaya koymay1 amaglamisladir. Bu baglamda Borsa Istanbul 100
Endeksi’nde 2006-2014 yillar1 arasinda islem goren imalat ve ticaret sektorlerinde faaliyet
gosteren 42 firmayi se¢mislerdir. Yillik reel doviz kuru endeksindeki degisimler ve hisse senedi
getirilerini hesaplamislardir. Tahmin yontemi olarak panel veri analizi kullanilmistir. Sonug
olarak, reel doviz kurundaki degisimin hisse senedi getirisi lizerinde % 1 anlamlilik diizeyinde
pozitif anlamli etkisinin oldugu goriilmiistiir. Ayrica, firma yasinin ve yurt dis1 satiglar kontrol
degiskenlerinin firma performansi tizerinde anlamli etkisinin olmadig1 gozlenmistir.

Kendirli ve Cankaya (2016), ¢alismalarinda Dolar Kuru ile Borsa Istanbul Ulusal 30
Endeksi (BiST30)‘nin aylik ve giinliik kapanis degerleri arasindaki nedensellik iliskisini
“Granger Nedensellik Testi” ile incelemislerdir. Veri seti olarak 2009:1 (2009 yilinin Ocak ay1)
2014:12 (2014 yilinin Aralik ay1) donemlerini igeren aylik ve giinliik degerler kullanilmistir.
Baz alinan donemlerdeki aylik kapanis verileri Granger Nedensellik Analizi ile
degerlendirildiginde; Dolar Kuru ile BIST-30 Endeksi arasinda degiskenler arasinda anlamli
bir nedensellik iligkisi bulunamamistir. Ancak ayn1 donemler giinliik kapanis verilerine gore
incelendiginde Dolar Kuru ile BIST-30 Endeksi arasinda tek yonlii bir iliski oldugu ve Dolar
Kurunun BIST-30 Endeksi’nin nedeni oldugu sonucuna ulasilmistir. Bir baska ifadeyle;
Amerikan Dolar Kurunda yasanan fiyat degisimleri BIST-30 Endeksi’nin degerinin
degismesine neden olmustur. Bu sonug; Dolar Kurunda meydana gelen degisimlerin BIST-30
Endeksinde yukar1 veya asagi yonlii degisimlere neden oldugunun bir gostergesi oldugu

kanaatine varmislardir.
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Coskun ve Umit (2016), calismalarinda BIST 100 hisse senedi endeksi getirisi ile doviz
kuru, altin fiyati, mevduat faiz orani ve reel konut fiyat endeksi arasindaki uzun dénemli
iliskiyi, 2000:01-2014:07 donemine ait aylik verileri kullanarak, esbiitiinlesme yontemleri ile
arastirmislardir. Degerlendirme icin esas alinan testte ulasilan sonuglarda, Tiirkiye’de BIST-
100 hisse senedi endeksi getirisi ile altin fiyati, doviz kuru, mevduat faiz oran1 ve reel konut
fiyat endeksi arasinda uzun donemli bir iliski olmadig1 sonucuna varmislardir. Inceleme
doneminde onemli igsel/dissal negatif soklarla karsilasildigi diisiincesiyle bulgu iizerinde,
yapisal kirilmalarin neden oldugu ekonomik/finansal g¢ercevenin etkili oldugu kanaatine
varmiglardir.

Giris ve Pala (2016), calismalarinda, firma karakteristiklerinin hisse senedi getirileri
lizerindeki etkisini varlik fiyatlama modeli kullanarak incelemisler; Borsa Istanbul-100 iginde
yer alan 50 sanayi sirketine 2005/1C-2013/4C donemine iliskin verileri kullanmigslardir.
Kullanilan degiskenler ise hisse getiri oranlari, BIST-100 getiri oram1 ve firma
karakteristikleridir. Firma karakteristikleri olarak; likidite oranlari, finansal yapi oranlari,
faaliyet oranlari, karlilik oranlari, biiyiime oranlar1 ve degerleme oranlar1 ad1 altinda toplam 26
mali oran kullanilmis, bu oranlar faktor analizi yoluyla 5’e indirgenmistir. Analizde kullanilan
degiskenler; hisse senedi getiri oram (3 aylik, %), BIST-100 getiri oram (3 aylik, %) ve cari
oran, esas faaliyet kar marji, alacak devir hizi, aktif biiylimesi ve fiyat/kazan¢ oraninin
olusturdugu 5 firma karakteristigini igermektedir. Elde ettikleri bulgularda, BIST sanayi
hisselerinin getirileri tizerinde, BIST100 endeksi getirisinin yani sira, fiyat/kazang orani ve esas

faaliyet kar marj1 degiskenlerinin pozitif etkili oldugunu gosterdigi sonucuna varmiglardir.
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UCUNCU BOLUM
MAKRO DEGiISKENLERIN BISTTUM-100, BIST 100 VE BIST SINAI HiSSE
SENEDI ENDEKSLERINE ETKILERI UZERINE BiR UYGULAMA

3.1. Arastirmanin Amaci
Bu boliimde BIST TUM-100, BIST 100 ve BIST Smai Hisse Senedi Endeksleri ile
cesitli makroekonomik degiskenler arasindaki iligki Coklu Dogrusal Regresyon Modeli

kullanilarak agiklanmaya caligilmistir.

3.2. Veri Seti

Uygulamada, Ocak 2009 doneminden Aralik 2016 donemine kadar aylik verilerden
olusan veri seti kullanilmistir. BIST TUM-100, BIST 100 ve BIST Sinai Hisse Senedi
Endeksleri ayr1 ayri bagimli degiskenler olarak tanimlanmis ve Altin, Faiz, Enflasyon ve Dolar
fiyatlar1 ise bagimsiz degiskenler olarak tanimlanmistir. Modelde her bir degisken i¢in 96 adet
gozlem kullanilarak analize baglanmistir.

Calismada, model IBM SPSS Statistics 21 paket programi yardimu ile analiz edilmistir.
BIST TUM-100, BIST 100 ve BIST Siai Hisse Senedi Endeksleri iizerinde yukarida adi gegen
makroekonomik faktorlerin etkilerini incelemek amaciyla her bir endeks icin ayr1 ayri

regresyon denklemleri elde edilmistir.

Tablo 3.1 Regresyon Modelinde Arastirilan Degiskenler

DEGISKENLER ACIKLAMA

BIiST TUM-100 (FIYAT) BIST 100 Tiim Endeksi, Kapanis Fiyatlarina Gore Almmustir.

(FIYAT) BIST 100 Endeks, Kapams Fiyatlarmna Gore(Ocak 1986=1)

BIST100
Alinmigtir.
. . (FIYAT) BIST Smai Endeks, Kapanis Fiyatlarma Gore (31-12-1990=33)
BISTSINAI
Alinmigtir.
ALTIN Kiilge Altin Satig Fiyat1 (TL/Gr) Alinmustir.
. Kamu Bankalarinca Mevduatlara Fiilen Uygulanan Azami Faiz Oranlar1 (Stok
FAIZ
Veri %) (Aylik) Alinmustir.
ENFLASYON Tiiketici Fiyat Endeksi ve Degisim Oranlari, [2003=100] Alinmustir.

DOLAR (USD) ABD Dolar1 (Déviz Alig) Fiyatt Alinmustir.
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BIST 100 Endeksi, Borsa Istanbul Pay Piyasasi igin temel endeks olarak
kullanilmaktadir. Yildiz Pazar ve Ana Pazar’da islem goren sirketlerle, Kolektif Yatirim
Uriinleri ve Yapilandirilmis Uriinler Pazari’nda islem géren gayrimenkul yatirim ortakliklart
ve girisim sermayesi yatirim ortakliklar1 arasindan secilen 100 paydan olusmakta olup, BIST
30 ve BIST 50 endekslerine dahil paylari da kapsar.

BIST TUM-100 Endeksi, BIST Tiim Endeksine dahil olup, BIST 100 Endeksinde yer

almayan paylardan olusur. (http://www.borsaistanbul.com/docs/default-source/endeksler/bist-

pay-endeksleri-temel-kurallari.pdf?sfvrsn=6) (erisim tarihi: 04.12.2017)
Regresyon analizinde incelenen BIST TUM-100, BiST100, BISTSINATI endeks verileri

ve altin, faiz ve dolar degisken verileri T.C. Merkez Bankasi sitesinden (http://evds.tcmb.gov.tr)

(erisim tarihi: 08.10.2017); enflasyon degiskeni ise http://www.tuik.gov.tr (erisim tarihi:
08.10.2017) sitesinden alinmustir.

3.3. Coklu Dogrusal Regresyon Modeli

Birden c¢ok agciklayici degiskenli modeller coklu regresyon modeli olarak
adlandirilmaktadir.

y =Po+ PiX1 +...+PnXn + €

Y : Bagimli degisken

Xi : Bagimsiz degiskenler

Bi : Tahmin edilecek parametreler

¢ : Hata Terimi

¢, modelin stokastik oldugunu ifade eder ve modele dahil edilmeyen degiskenleri icerir.
Ayrica model spesifikasyonunda yapilan hatalarin etkisi de hata terimine yansir.

Coklu dogrusal regresyon modelinin varsayimlari agagidaki gibidir:

1.Normal Dagilim

2.Dogrusallik

3.Hata terimlerinin ortalamasi sifirdir.

4.Sabit varyans

5.0tokorelasyon olmamasi

6.Bagimsiz degiskenler arasinda ¢coklu bagint1 olmamasi.
(Kalayci, 2017: 259)

Regresyon analizinin varsayimlariin bir kismi regresyon analizi 6ncesinde bir kismiysa

sonrasinda kontrol edilir. Regresyona baglamadan ilk olarak dogrusallik incelenmelidir.


http://www.borsaistanbul.com/docs/default-source/endeksler/bist-pay-endeksleri-temel-kurallari.pdf?sfvrsn=6
http://www.borsaistanbul.com/docs/default-source/endeksler/bist-pay-endeksleri-temel-kurallari.pdf?sfvrsn=6
http://evds.tcmb.gov.tr/
http://www.tuik.gov.tr/
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Bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki iliskinin dogrusalligini gérmek icin korelasyon
analizi ve serpilme diyagramindan yararlanilir.

Bagimsiz degiskenler arasinda c¢oklu bagintinin olmasi durumunda modelde belirli
sorunlarla karsilasilacaktir. Bunlar gercekte dnemli olmayan bazi degiskenlerin 6nemliymis
gibi bulunmasi, aralarinda iliski olmayan degiskenlerin iligkiliymis gibi gbziikmesi, varyansi
biiyiittiigii icin hipotez testlerinin dogru sonu¢ vermemesidir.

Coklu baginti durumunu tespit etmek i¢in kullanilan ¢esitli kriterler vardir:

-Bagimsiz degiskenler arasindaki korelasyonun incelenmesi. Eger bagimsiz degiskenler
arasinda yiiksek korelasyon (r>0,7) varsa ¢oklu bagint1 olmasindan siiphe edilir.

-VIF (Varyans Biiylitme Faktorii) degerinin 10’dan biiyiikk olmasi durumunda ¢oklu
bagintidan siiphe edilebilir.

-Ozdegerlerin en biiyiigiiniin en kii¢iigiine oraninin 100-1000 olmas1 durumunda orta,
1000°den biiyiik olmas1 durumundaysa kuvvetli coklu bagint1 vardir.

-Kosul indeksinin (Condition index) 30’dan biiyiik olmasi ¢oklu baglanti olduguna
isaret ederken bazi kaynaklar bu degeri 15°e kadar indirebilmektedir. Coklu baglantidan siiphe
edildigi durumlarda degiskenlerin aldigi varyans oranlar1 incelenerek hangi degiskenler
arasinda ¢oklu bagmti oldugu bulunur. Varyans oranlari 0,90’1 gecen degiskenler arasinda
coklu baginti olacaktir. (Durmus, Yurtkuru ve Cinko, 2016: 155-156)

Regresyondaki hipotez testlerinin yapilabilmesi i¢in hata terimlerinin normal dagilmasi
gerekmektedir.

Esvaryanshlik serpilme diagramlari yolu ile hata terimlerinin bagimsiz degiskenler ve
bagimli degiskenin tahmin edilmis haliyle serpilme diyagrami ¢izilerek bulunur.

Hata terimleri zamana kars ¢izildiginde rastgele dagilmissa otokorelasyon s6z konusu
olmayacaktir.

Regresyon analizinde hipotez asagidaki gibi ifade edilebilir:

Ho : Bagimsiz degisken(ler) bagimli degiskeni agiklamada istatiksel olarak anlamsizdir.

Hi : En azindan bir bagimsiz degisken bagimli degiskeni aciklamada istatistiksel olarak
anlamlidir.

Ho :B1=P2=...=Pc=0

Hi : B degerlerinden en az biri 0 degildir.

Regresyon analizinin hipotezi F istatistigi ile test edilir. F istatistigine karsilik gelen p
degeri 0,05 degerinden diisiik oldugunda Ho hipotezi reddedilir. (Durmus, Yurtkuru ve Cinko,
2016: 157-159)
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3.4. Analiz ve Bulgular

Makro ekonomik degiskenlerden altin, faiz, enflasyon ve dolar degiskenlerinin, BIST
TUM-100, BIST 100 ve BIST Sinai Hisse Senedi Endekslerini agiklayip agiklamadiklari ve
eger agikliyorlarsa hangi miktarda agikladiklariin analiz edilmesi amaciyla ¢oklu regresyon
analiziyle s6z konusu degiskenler SPSS 21 paket programinda incelenmistir.

Coklu dogrusal regresyon analizinin varsayimlar1 dikkate alinarak normal dagilimin
olup olmadig: biitiin degiskenler i¢in incelenmistir. Bunun igin ise Ornek sayist biiyiik

oldugundan Kolmogorov-Smirnov test sonuglarina bakilmustir.

Tablo 3.2 Bagimh ve Bagimsiz Degiskenler Normallik Testi
Tests of Normality

Kolmogorov-Smirnov? Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
BISTTUM100 ,079 96 ,162 ,970 96 ,025
BiST100 ,123 96 ,001 ,930 96 ,000
BiSTSINAI ,099 96 ,020 ,951 96 ,001
Enflasyon ,104 96 ,013 ,945 96 ,001]
Faiz ,094 96 ,037 ,940 96 ,000
Dolar 177 96 ,000 ,874 96 ,000
Altin ,110 96 ,006 ,954 96 ,002

a. Lilliefors Significance Correction

Kolmogorov-Smirnov test sonuglarini, Tablo 3.2’de her bir bagimli ve bagimsiz
degisken icin ayr1 ayri inceledigimizde p degeri>0,05 oldugundan sadece BIST Tiim-100
degiskeni normalligi saglamistir. Diger degiskenler normal dagilmamastir.

Normal dagilmamis degiskenlerin de analizde kullanilabilmesi amaciyla ug ve ekstrem
degerlerin incelenmesi, normalligi bozan verilerin ¢ikarilmasi, eksik verilerin tamamlanmasi
veya degiskenlere doniisiim uygulanmasi yontemleri arastirilarak s6z konusu verilerin analizde
kullanilabilir hale getirilmesi saglanmaigtir.

Eksik verilerin tamamlanmasinda su yontemlerden uygun olan1 se¢ilmistir:

-Series Mean: Serinin ortalamasini alarak, bos olan eksik verilerin yerlerine, bu
ortalamay1 koyar.

-Linear Trend: Mevcut seriler 1’den n’e kadar 6l¢eklendirilmis bir endeks degiskeninde

eksik veriler ongoriilen degerlerine gore yerlestirilir.



55

Normalligi saglamada kullanilan doniistimler sunlardir: Karekok, logaritmik veya
hiperbolik. Degiskenlerin normal dagilima doniistiiriilmesi dagilimin ¢arpiklik ve basikligina
gore yapilmaktadir. Yani, doniisiimler normallikten sapmanin tiiriine gére yapilmalidir.
(Kalayci, 2017: 27,216)

BIST100 degiskeninden 89-96 aras1 veriler ¢ikarilmis ve Linear Trend at point metodu
ile eksik veriler tamamlanmistir. BISTSINAI degiskeninden 76,77,78,87,88,91,94 ve 96 nolu
veriler ¢ikarilmis ve Smean metodu ile eksik veriler tamamlanmistir. Enflasyon degiskeni igin
logaritmik doniisiim yapilmis ve 95, 96 nolu veriler ¢ikarilmistir. Faiz degiskeni i¢in 1 ve 70
nolu veriler ¢ikarilmis ve Linear Trend at point metodu ile eksik veriler tamamlanmistir. Dolar
degiskeni i¢in ters doniisiim yapilmis ve 81, 83, 84, 85, 86, 89, 91, 92, 93, 94, 95 ve 96 nolu
veriler ¢ikarilmigtir. Altin degiskeni i¢in 1,2,4,5,6,7,8,9 ve 10 nolu veriler ¢ikarilmustir.

Dogrusallik varsayimi bagimli ve bagimsiz degiskenlerin toplu serpilme matrisi

cizilerek ve istatistiksel olarak test edilecektir.

3.4.1. BIST TUM-100 Bagimh Degiskeni ve Altin, Faiz, Enflasyon, Dolar Bagimsiz
Degiskenleri Arasindaki iliski

Analize BIST TUM-100 bagimli degiskeni ile altin, faiz, enflasyon ve dolar bagimsiz
degiskenleri arasinda iliskinin olup olmadigi, aralarinda iliski olan degisken ya da degiskenler
varsa, iligkinin derecesi arastirilarak baslanmstir.

BIST TUM_100 = Bo + B1 Altin + B2 Faiz + B3 Enflasyon + B4 Dolar + ¢
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Sekil 3.1 BISTTUM-100 Degiskeni ve Bagimsiz Degiskenler Serpilme Matrisi



Tablo 3.3 BISTTUM-100 Degiskeni ve Bagimsiz Degiskenler Korelasyon Testi

Correlations

BISTTUMI100 | LogEnflasyon | TREND(Faiz) | TersDéniisiimDola [ Altin
r

Pearson Correlation 1 ,043™ -,067 -,806™| ,768™
BISTTUM100 Sig. (2-tailed) ,000 518 ,000 ,000

N 96 94 96 84 87

Pearson Correlation ,943™ 1 ,072 942" 825"
LogEnflasyon Sig. (2-tailed) ,000 ,487 ,000 ,000

N 94 94 94 84 85

Pearson Correlation -,067 ,072 1 -171|  ,404™
TREND(Faiz) Sig. (2-tailed) 518 487 121 ,000

N 96 94 96 84 87

Pearson Correlation -,806™ -,942™ -171 1| -771™
TersDoniisiimDolar Sig. (2-tailed) ,000 ,000 121 ,000

N 84 84 84 84 75

Pearson Correlation ,768™ ,825™ ,404™ - 771 1
Altin Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,000 ,000

N 87 85 87 75 87

**_ Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

LS
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Sekil 3.1 ve Tablo 3.3 birlikte yorumlanarak her bir degisken i¢in incelendiginde,
LogEnflasyon ile TersDonilisimDolar ve Altin degiskenleri arasinda kuvvetli korelasyon
oldugu goriilmiistiir. Bu durum bize ¢oklu bagint1 problemi olabilecegini ve modelden bazi
degiskenleri ¢ikarabilecegimizi isaret etmektedir. Regresyon analizinde degisken ekleme ve
eleme metodu (Stepwise Selection) kullanilmistir. Boylece, modele katki saglayan degiskenin
kalmasti, onemli derecede katki saglamayan degiskenlerin modelden ¢ikarilmasi saglanmis olur.

Tablo 3.4. BISTTUM-100 Model Ozeti

Model Summary*®

IModel |R R Square  |Adjusted R Std. Error of the [Durbin-Watson
Square Estimate

1 ,9092 ,827 ,825 6694,11106

2 ,920° ,847 ,843 6346,65942 ,338

a. Predictors: (Constant), LogEnflasyon
b. Predictors: (Constant), LogEnflasyon, TersDoniisiimDolar

c. Dependent Variable: BISTTUM100

Tablo 3.4’de goriildiigii lizere istatiksel olarak anlamli olan 2 model oldugu ve 1. modele
gore LogEnflasyon bagimsiz degiskeninin, BISTTUMI100 degiskenini %82,5 oraninda
acikladigi; 2. modele gore ise LogEnflasyon ve TersDontlisimDolar bagimsiz degiskenlerinin

BISTTUM100 degiskenini %84 oraninda agikladigi goriilmektedir.
Tablo 3.5 BISTTUM-100 ANOVA Analizi

ANOVA?

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.

Regression 15655318886,664 1] 15655318886,664 | 349,362 ,000°
1 Residual 3271211971,451 73 44811122,897

Total 18926530858,116 74

Regression 16026364684,182 2| 8013182342,091] 198,937 ,000°¢
2 Residual 2900166173,934 72 40280085,749

Total 18926530858,116 74

a. Dependent Variable: BISTTUM100
b. Predictors: (Constant), LogEnflasyon
c. Predictors: (Constant), LogEnflasyon, TersDoniisiimDolar

Tablo 3.5 Anova Analizi tablosunda 1. Modelde F degeri 349,362 ve p degeri (sigma)
0,000 oldugundan ve 2. Modelde F degeri 198,937 ve p degeri (sigma) 0,000 oldugundan

olusturulan regresyon modelinin genelde istatiksel olarak anlamli oldugudur.



Tablo 3.6 BISTTUM-100 Katsayilar Tablosu

Coefficients?

Model Unstandardized Coefficients Standardized t Sig. Collinearity Statistics
Coefficients
B Std. Error Beta Tolerance VIF

(Constant) -469141,453 29249,929 -16,039 ,000

! LogEnflasyon 234733,870 12558,498 ,909 18,691 ,000 1,000 1,000
(Constant) -787203,420 108402,830 -7,262 ,000

2 LogEnflasyon 353762,082 40985,254 1,371 8,631 ,000 ,084 11,849
TersDonlsimDolar 76872,235 25328,003 ,482 3,035 ,003 ,084 11,849

a. Dependent Variable: BISTTUM100

Tablo 3.6 incelendiginde gerek 1. Modelde gerekse 2. Modelde t istatistigi ve p degerlerine bakilacak olursa tabloda yer alan bagimsiz
degiskenlerin hepsinin BISTTUM100 degiskenini tahmin etmek i¢in kullanilabilecegine karar verilir. 1. Modelde yer alan VIF degeri 1 olup 10
degerinden kii¢iik oldugundan ¢oklu baginti olmadig: diisliniilebilir. 2. Modelde ise VIF degeri 11.849 olup 10 degerinden biiyiiktiir ve ¢oklu

bagintidan siiphe edilmesini gerektirir.

6S



Tablo 3.7 BISTTUM-100 Cikarilan Degiskenler Tablosu

Excluded Variables?

Model Beta In t Sig. Partial Collinearity Statistics

Correlation Tolerance VIF Minimum

Tolerance
TREND(Faiz) -,148P -3,004 ,004 -,334 884 1,132 884
1 TersDéniisiimDolar 4820 3,035 ,003 337 ,084 11,849 ,084
Altin -,059P 771 443 -,001 412 2,428 412
TREND(Faiz) -,091°¢ -1,486 ,142 -,174 ,561 1,782 ,054
? Altin -,016° -,220 ,826 -,026 ,396 2,526 ,081

a. Dependent Variable: BISTTUM100
b. Predictors in the Model: (Constant), LogEnflasyon
c. Predictors in the Model: (Constant), LogEnflasyon, TersDoniigiimDolar

Tablo 3.7 incelendiginde 1. Modelde TREND(Faiz), TersDontisiimDolar ve Altin degiskenlerinin ¢ikarildigi; 2. Modelde ise TREND(Faiz)

ve Altin degiskenlerinin ¢ikarildig1 goriilmektedir.

09
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Tablo 3.8 BISTTUM-100 Esdogrusallik Tablosu

Collinearity Diagnostics?

Model Dimension Eigenvalue | Condition Index Variance Proportions
(Constant) | LogEnflasyon | TersDoniisimDolar
1 2,000 1,000 ,00 ,00
: 2 ,000 75,669 1,00 1,00
1 2,974 1,000 ,00 ,00 ,00
2 2 ,026 10,646 ,00 ,00 ,07
3 2,554E-005 341,246 1,00 1,00 ,93

a. Dependent Variable: BISTTUM100

Tablo 3.8 incelendiginde 1. ve 2. Modelde en yiiksek kosul indeksi satirlarinda varyans

oranlar1 0,90’dan biiylik oldugundan s6z konusu degiskenlerde ¢coklu baginti olacaktir.

3.4.2. BIST 100 Bagimh Degiskeni ve Altin, Faiz, Enflasyon, Dolar Bagimsiz Degiskenleri
Arasindaki iliski

Diger bagimli degisken olan BIST 100 bagiml degiskeni ile altin, faiz, enflasyon ve
dolar bagimsiz degiskenleri arasinda iliskinin olup olmadig, aralarinda iliski olan degisken ya
da degiskenler varsa, iliskinin derecesi arastirilmistir.

BIST 100 = Bo + B1 Altin + B2 Faiz + B3 Enflasyon + p4 Dolar + ¢
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Sekil 3.2 TREND(BiST100) Degiskeni ve Bagimsiz Degiskenler Serpilme Matrisi



Tablo 3.9 TREND(BIST100) degiskeni ve bagimsiz degiskenler Korelasyon Testi

Correlations

TREND(BIST10 | LogEnflasyon | TREND(Faiz) | TersDéniisiimDolar | Altin
0)
Pearson Correlation 1 ,859™ -,314™ -6717| ,660™
TREND(BIST100) Sig. (2-tailed) ,000 ,002 ,000 ,000
N 96 94 96 84 87
Pearson Correlation ,859™ 1 ,072 942" ,825™
LogEnflasyon Sig. (2-tailed) ,000 487 ,000 ,000
N 94 94 94 84 85
Pearson Correlation -,314™ ,072 1 -171| ,404™
TREND(Faiz) Sig. (2-tailed) 002 487 J121| ,000
N 96 94 96 84 87
Pearson Correlation 671" -,942™ -,171 1|-771"
TersDoniigiimDolar Sig. (2-tailed) ,000 ,000 121 ,000
N 84 84 84 84 75
Pearson Correlation ,660™ ,825™ ,404™ - 771 1
Altin Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,000 ,000
N 87 85 87 75 87

**_Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

€9
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Sekil 3.2 ve Tablo 3.9 birlikte yorumlanarak her bir degisken i¢in incelendiginde,
LogEnflasyon ile TersDoniisimDolar ve Altin degiskenleri arasinda kuvvetli korelasyon
oldugu goriilmiistiir. Bu durum bize ¢oklu bagint1 problemi olabilecegini ve modelden bazi
degiskenleri ¢ikarabilecegimizi isaret etmektedir. Regresyon analizinde degisken ekleme ve
eleme metodu (Stepwise Selection) kullanilmistir. Boylece, modele katki saglayan degiskenin
kalmasti, onemli derecede katki saglamayan degiskenlerin modelden ¢ikarilmasi saglanmis olur.

Tablo 3.10 (TREND)BiST100 Model Ozeti
Model Summary?

Model R R Square Adjusted R | Std. Error of the | Durbin-Watson
Square Estimate

1 ,820? ,672 ,667 7099,73700

2 ,923° ,853 ,849 4787,38079

3 ,947¢ ,897 ,893 4027,86394 ,920

a. Predictors: (Constant), LogEnflasyon

b. Predictors: (Constant), LogEnflasyon, TersDoniisiimDolar

c. Predictors: (Constant), LogEnflasyon, TersDoniisimDolar, TREND(Faiz)
d. Dependent Variable: TREND(BIST100)

Tablo 3.10’da goriildiigii tizere istatiksel olarak anlamli olan 3 model oldugu ve 1.
modele gére LogEnflasyon bagimsiz degiskeninin, TREND(BIST100) degiskenini %67
oraninda acikladigi; 2. modele gore ise LogEnflasyon ve TersDoniisiimDolar bagimsiz
degiskenlerinin TREND(BIST100) degiskenini %85 oraninda agikladigi; 3. Modele gore ise
LogEnflasyon, TersDoniisimDolar ve TREND(Faiz) bagimsiz  degiskenlerinin
TREND(BIST100) degiskenini %90 oraninda agikladig1 goriilmektedir.
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Tablo 3.11 (TREND)BiST100 ANOVA Analizi

ANOVA?

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.

Regression 7534012063,514 1] 7534012063,514 | 149,466 ,000°
1 Residual 3679657381,374 73| 50406265,498

Total 11213669444,888 74

Regression 9563500379,980 2| 4781750189,990 ( 208,637 ,000¢
2 Residual 1650169064,908 72| 22919014,790

Total 11213669444,888 74

Regression 10061787601,229 3 3353929200,410( 206,730 ,000¢
3 Residual 1151881843,659 71| 16223687,939

Total 11213669444,888 74

a. Dependent Variable: TREND(BIST100)

b. Predictors: (Constant), LogEnflasyon

c. Predictors: (Constant), LogEnflasyon, TersDoniisiimDolar

d. Predictors: (Constant), LogEnflasyon, TersDoniisiimDolar, TREND(Faiz)

Tablo 3.11 Anova Analizi tablosunda 1. Modelde F degeri 149,466 ve p degeri (sigma)
0,000 oldugundan; 2. Modelde F degeri 208,637 ve p degeri (sigma) 0,000 oldugundan ve 3.
Modelde F degeri 206,730 ve p degeri (sigma) 0,000 oldugundan, olusturulan regresyon

modelinin genelde istatiksel olarak anlamli oldugudur.



Tablo 3.12 TREND(BIST100) Katsayilar Tablosu

Coefficients?

Model Unstandardized Coefficients Standardized t Sig. Collinearity Statistics
Coefficients
B Std. Error Beta Tolerance VIF
) (Constant) -310080,451 31022,313 -9,995 ,000
LogEnflasyon 162838,824 13319,474 ,820 12,226 ,000 1,000 1,000
(Constant) -1053940,545 81769,887 -12,889 ,000
2 LogEnflasyon 441213,309 30915,795 2,221 14,271 ,000 ,084 11,849
TersDoniisimDolar 179783,168 19105,294 1,464 9,410 ,000 ,084 11,849
(Constant) -795351,159 83127,656 -9,568 ,000
LogEnflasyon 355739,404 30239,729 1,791 11,764 ,000 ,062 16,015
3 TersDontisimDolar 112262,715 20169,724 ,914 5,566 ,000 ,054 18,656
TREND(Faiz) -2170,334 391,617 -,281 -5,542 ,000 ,561 1,782

a. Dependent Variable: TREND(BIST100)

Tablo 3.12 incelendiginde, gerek 1. Modelde gerek 2. Modelde gerekse 3. Modelde t istatistigi ve p degerlerine bakilacak olursa, tabloda
yer alan bagimsiz degiskenlerin hepsinin TREND(BIST100) degiskenini tahmin etmek i¢in kullanilabilecegine karar verilir. 1. Modelde yer alan
VIF degeri 1 olup 10 degerinden kii¢lik oldugundan ¢oklu bagint1 olmadig: diisiiniilebilir. 2. Modelde VIF degerleri 11.849 olup 10 degerinden

biiyiiktiir. 3. Modelde ise VIF degerleri sirayla 16,015; 18,656 ;1,782 olup ¢oklu bagintidan siiphe edilmesini gerektirir.
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Tablo 3.13 TREND(BiST100) Cikarilan Degiskenler Tablosu

Excluded Variables?

Model Beta In t Sig. Partial Collinearity Statistics

Correlation Tolerance VIF Minimum

Tolerance
TREND(Faiz) -,452° -9,388 ,000 -,742 ,884 1,132 ,884
1 TersDoniisiimDolar 1,464° 9,410 ,000 743 ,084 11,849 ,084
Altin -,180P -1,745 ,085 -,201 412 2,428 412
) TREND(Faiz) -,281°¢ -5,542 ,000 -,550 ,561 1,782 ,054
Altin -,051¢ -,709 481 -,084 ,396 2,526 ,081
3 Altin -,039¢ -,647 ,519 -,077 ,395 2,529 ,053

a. Dependent Variable: TREND(BIST100)

b. Predictors in the Model: (Constant), LogEnflasyon
c. Predictors in the Model: (Constant), LogEnflasyon, TersDoniisiimDolar
d. Predictors in the Model: (Constant), LogEnflasyon, TersDoniisiimDolar, TREND(Faiz)

Tablo 3.13 incelendiginde, 1. Modelde TREND(Faiz), TersDontisimDolar ve Altin degiskenlerinin ¢ikarildigi; 2. Modelde
TREND(Faiz) ve Altin degiskenlerinin ¢ikarildig; 3. Modelde ise Altin degiskeninin ¢ikarildigr goriilmektedir.

L9



Tablo 3.14 TREND(BiST100) Esdogrusallik Tablosu

Collinearity Diagnostics?

68

Model Dimension Eigenvalue | Condition Variance Proportions
Index | (Constant) | LogEnflasyon | TersDéniisiim | TREND(Faiz)
Dolar
1 2,000 1,000 ,00 ,00
! 2 ,000 75,669 1,00 1,00
1 2,974 1,000 ,00 ,00 ,00
2 2 ,026 10,646 ,00 ,00 ,07
3 2,554E-005| 341,246 1,00 1,00 ,93
1 3,950 1,000 ,00 ,00 ,00 ,00
2 ,042 9,703 ,00 ,00 ,03 ,10
: 3 ,008 22,570 ,00 ,00 ,03 ,61
4 1,806E-005| 467,647 1,00 1,00 ,95 ,29

a. Dependent Variable: TREND(BIST100)

Tablo 3.14 incelendiginde, 1. ve 2. Modelde en yiiksek kosul indeksi satirlarinda

varyans oranlari 0,90’dan biiyiik oldugundan s6z konusu degiskenlerde ¢coklu bagint1 olacaktir.

3. Modelde ise sadece TREND(Faiz) degiskeni ile coklu bagint1 olmadigin1 géstermektedir.

3.4.3. BIST SINAiQ Bagimh Degiskeni ve Altin, Faiz, Enflasyon, Dolar Bagimsiz

Degiskenleri Arasindaki iliski

Son olarak ise, diger bagimli degisken olan BIST SINAI bagimli degiskeni ile altin,

faiz, enflasyon ve dolar bagimsiz degiskenleri arasinda iligskinin olup olmadigi, aralarinda iliski

olan degisken ya da degiskenler varsa, iligskinin derecesi arastirilmistir.

BIST SINAI = Bo + B1 Altin + B2 Faiz + Bs Enflasyon + p4 Dolar + ¢
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Tablo 3.15 SMEAN(BISTSINAI) degiskeni ve bagimsiz degiskenler Korelasyon Testi

Correlations

SMEAN(BISTSINATI) | LogEnflasyon | TREND(Faiz | TersDéniisiim Altin
) Dolar

Pearson Correlation 1 ,863™ -,214" -,715™ 617"
SMEAN(BISTSINAI)  Sig. (2-tailed) ,000 ,036 ,000 ,000

N 96 94 96 84 87

Pearson Correlation ,863™ 1 ,072 -,942™ ,825™
LogEnflasyon Sig. (2-tailed) ,000 487 ,000 ,000

N 94 94 94 84 85

Pearson Correlation -,214" ,072 1 -171 ,404™
TREND(Faiz) Sig. (2-tailed) 036 487 121 ,000

N 96 94 96 84 87

Pearson Correlation -,715™ -,942™ -171 1 - 7717
TersDoniisiimDolar Sig. (2-tailed) ,000 ,000 121 ,000

N 84 84 84 84 75

Pearson Correlation 617 ,825™ ,404™ - 771 1
Altin Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,000 ,000

N 87 85 87 75 87

**_Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

*, Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).
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Sekil 3.3 ve Tablo 3.15 birlikte yorumlanarak her bir degisken icin incelendiginde,
LogEnflasyon ile TersDoniisimDolar ve Altin degiskenleri arasinda kuvvetli korelasyon
oldugu goriilmiistiir. Bu durum bize ¢oklu bagint1 problemi olabilecegini ve modelden bazi
degiskenleri ¢ikarabilecegimizi isaret etmektedir. Regresyon analizinde degisken ekleme ve
eleme metodu (Stepwise Selection) kullanilmistir. Boylece, modele katki saglayan degiskenin
kalmasti, onemli derecede katki saglamayan degiskenlerin modelden ¢ikarilmasi saglanmis olur.

Tablo 3.16 SMEAN(BISTSINAI) Model Ozeti
Model Summary?

Model R R Square Adjusted R | Std. Error of the | Durbin-Watson
Square Estimate

1 ,8252 ,680 ,676 7205,31962

2 ,885° , 784 778 5962,36791

3 ,894¢ ,800 791 5783,67735 1,116

a. Predictors: (Constant), LogEnflasyon
b. Predictors: (Constant), LogEnflasyon, TREND(Faiz)
c. Predictors: (Constant), LogEnflasyon, TREND(Faiz), TersDoniisiimDolar

d. Dependent Variable: SMEAN(BISTSINAT)

Tablo 3.16°da goriildiigii tizere istatiksel olarak anlamli olan 3 model oldugu ve 1.
modele gére LogEnflasyon bagimsiz degiskeninin, SMEAN(BISTSINAI) degiskenini %68
oraninda agikladigr; 2. modele gore ise LogEnflasyon ve  TREND(Faiz) bagimsiz
degiskenlerinin SMEAN(BISTSINAI) degiskenini %78 oraninda agikladigi; 3. Modele gore ise
LogEnflasyon, TersDoniisimDolar ve TREND(Faiz) bagimsiz degiskenlerinin SMEAN

(BISTSINAI) degiskenini %80 oraninda agikladig1 goriilmektedir.



Tablo 3.17 SMEAN(BIiSTSINAI) Anova Analizi

72

ANOVA?

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.

Regression 8061323632,265 1]8061323632,265| 155,274 ,000°
1 Residual 3789914053,213 73| 51916630,866

Total 11851237685,478 74

Regression 9291649847,119 2|4645824923,559 | 130,685 ,000°
2 Residual 2559587838,360 72| 35549831,088

Total 11851237685,478 74

Regression 9476222100,852 3(3158740700,284 94,429 ,000¢
3 Residual 2375015584,627 71| 33450923,727

Total 11851237685,478 74

a. Dependent Variable: SMEAN(BISTSINATJ)

b. Predictors: (Constant), LogEnflasyon

c. Predictors: (Constant), LogEnflasyon, TREND(Faiz)

d. Predictors: (Constant), LogEnflasyon, TREND(Faiz), TersDoniisiimDolar

Tablo 3.17 Anova Analizi tablosunda, 1. Modelde F degeri 155,274 ve p degeri (sigma)
0,000 oldugundan; 2. Modelde F degeri 130,685 ve p degeri (sigma) 0,000 oldugundan ve 3.

Modelde F degeri 94,429 ve p degeri (sigma) 0,000 oldugundan, olusturulan regresyon

modelinin genelde istatiksel olarak anlaml1 oldugudur.



Tablo 3.18 SMEAN(BISTSINAT) Katsayilar Tablosu

Coefficients?

Model Unstandardized Coefficients Standardized t Sig. Collinearity Statistics
Coefficients
B Std. Error Beta Tolerance VIF
L (Constant) -333310,702 31483,656 -10,587 ,000
LogEnflasyon 168441,065 13517,552 ,825 12,461 ,000 1,000 1,000
(Constant) -359332,054 26425,397 -13,598 ,000
2 LogEnflasyon 192327,147 11899,824 ,942 16,162 ,000 ,884 1,132
TREND(Faiz) -2717,862 461,994 -,343 -5,883 ,000 ,884 1,132
(Constant) -633174,922 119364,395 -5,305 ,000
LogEnflasyon 290653,787 43421,733 1,423 6,694 ,000 ,062 16,015
3 TREND(Faiz) -1919,977 562,329 -,242 -3,414 ,001 ,561 1,782
TersDoniisimDolar 68031,236 28962,044 ,539 2,349 ,022 ,054 18,656

a. Dependent Variable: SMEAN(BISTSINAI)

Tablo 3.18 incelendiginde, gerek 1. Modelde gerek 2. Modelde gerekse 3. Modelde t istatistigi ve p degerlerine bakilacak olursa, tabloda
yer alan bagimsiz degiskenlerin hepsinin SMEAN(BISTSINAI) degiskenini tahmin etmek igin kullanilabilecegine karar verilir. 1. Modelde yer
alan VIF degeri 1 olup 10 degerinden kiiciik oldugundan ¢oklu baginti olmadig: diisiiniilebilir. Yine, 2. Modelde de VIF degerleri 1,132 olup 10
degerinden kii¢iik oldugundan c¢oklu bagint1 olmadig1 diisiiniilebilir. Ancak 3. Modelde ise VIF degerleri sirayla 16,015; 1,782; 18,656 olup ¢oklu

bagintidan siiphe edilmesini gerektirir.

€L



Tablo 3.19 SMEAN(BIiSTSINAI) Cikarilan Degiskenler Tablosu

Excluded Variables?

Model Beta In t Sig. Partial Collinearity Statistics

Correlation Tolerance VIF Minimum

Tolerance
TREND(Faiz) -,343° -5,883 ,000 -,570 ,884 1,132 ,884
1 TersDoniistimDolar 1,012° 5,166 ,000 ,520 ,084 11,849 ,084
Altin -,078° -, 756 ,452 -,089 412 2,428 412
) TersDoniisimDolar ,539°¢ 2,349 ,022 ,269 ,054 18,656 ,054
Altin -,005°¢ -,053 ,958 -,006 ,403 2,481 ,403
3 Altin ,023¢ ,269 ,789 ,032 ,395 2,529 ,053

a. Dependent Variable: SMEAN(BISTSINAI)

b. Predictors in the Model: (Constant), LogEnflasyon

c. Predictors in the Model: (Constant), LogEnflasyon, TREND(Faiz)
d. Predictors in the Model: (Constant), LogEnflasyon, TREND(Faiz), TersDoniisiimDolar

Tablo 3.19 incelendiginde, 1. Modelde TREND(Faiz), TersDoniisiimDolar ve Altin degiskenlerinin ¢ikarildigi; 2. Modelde

TersDontistimDolar ve Altin degiskenlerinin ¢ikarildigi; 3. Modelde ise Altin degiskeninin ¢ikarildigr goriilmektedir.

L
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Tablo 3.20 SMEAN(BiSTSINAI) Esdogrusallik Tablosu

Collinearity Diagnostics?

Model Dimension Eigenvalue | Condition Variance Proportions
Index (Constant) | LogEnflasyon | TREND(Faiz) | TersDoniigiim
Dolar
1 2,000 1,000 ,00 ,00
2 ,000 75,669 1,00 1,00
1 2,986 1,000 ,00 ,00 ,00
2 ,013 15,054 ,01 ,01 93
3 ,000 95,786 ,99 ,99 ,07
1 3,950 1,000 ,00 ,00 ,00 ,00
2 ,042 9,703 ,00 ,00 ,10 ,03
3 ,008 22,570 ,00 ,00 ,61 ,03
4 1,806E-005 467,647 1,00 1,00 ,29 ,95

a. Dependent Variable: SMEAN(BISTSINAI)

Tablo 3.20 incelendiginde ise 1. Modelde en yiiksek kosul indeksi satirlarinda varyans
oranlar1 0,90’dan biiyiik oldugundan s6z konusu degiskenlerde ¢oklu baginti olacaktir. 2. ve 3.

Modelde ise sadece TREND(Faiz) degiskeni ile ¢oklu baginti olmadigini géstermektedir.

3.4.4. Coklu Dogrusal Baglanti Problemi

BIST Tiim-100, BIST 100 ve BIST Sinai bagimli degiskenleri ile altin, faiz, enflasyon
ve dolar bagimsiz degiskenleri arasinda iliskinin olup olmadigy, aralarinda iliski olan degisken
ya da degiskenler varsa, iligkinin derecesi arastirilmis ancak yapilan analizler sonucunda,
degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglant1 problemleri oldugu tespit edilmistir.

Coklu baglanti halinde bir bagimsiz degisken diger bir bagimsiz degisken veya
degiskenler tarafindan tam olarak tahmin edilmesi durumunda gerceklesen ekstrem duruma
tekillik denilmektedir. Bu durumda iki degiskenden birisi gereksiz olacagindan modelin
parametrelerinin tahmin edilebilmesi i¢in analizden mutlaka ¢ikartilmalidir. Coklu baglanti
halinde katsayilarin varyans ve kovaryanslar1 artmaktadir. Bunun sonucunda veya ¢ok sayida
bagimsiz degiskenden dolayr modelin ¢oklu korelasyon katsayist (R2) yliksek, ancak bagimsiz
degiskenlerden higbiri veya ¢ok azi anlamli ¢ikmaktadir. Coklu baglantinin varligi halinde
bagimsiz degiskenlerden bazilarinin modele alinmamasi gerekebilir. Bagimsiz degiskenleri
modele dahil edip etmemekte kullanabilecegimiz basit kurallar bulunmamaktadir. Coklu
baglant1 probleminin ¢6ziim yollar1 olarak asagidakiler degerlendirilebilir.

Bazen 6rnek biiyiitiilerek ¢oklu baglanti problemi ¢oziilebilir. Fakat 6rnege birim ilave

etmek her zaman mimkin olmamaktadir.
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Birbiriyle iligkili olan iki degisken, bu iki degiskenin toplamini ifade eden tek bir
degisken olarak modele dahil edilir.

Regresyon analizinde en kii¢iik kareler yonteminin ayarlanmis sekli olan ve yanli
standartlastirilmis regresyon katsayilar1 tahmin edebilen ridge regresyon yontemi kullanilabilir.

(Kalayc1, 8.Baski: 222-224, 226)

3.4.5. Coklu Dogrusal Baglanti Probleminin Co6ziim Yolu Olarak Ridge Regresyon
Yonteminin Kullanilmasi

Coklu dogrusal baglanti1 oldugunda yanli tahmin ydntemlerinden Ridge Tahmin
Yontemi gerekli olan tiim degiskenlerin modele alinmasini saglar. Bu yontem ¢oklu dogrusal
baglant1 oldugunda EKK tahminlerinden daha kiigiik varyansli parametre tahminlerinin elde
edilmesini ve modelden gereksiz degiskenlerin ¢ikarilmasini amaglamaktadir. (Karadavut vd.,
2005).

Ridge regresyon analizinde korelasyon matrisinin kosegen degerlerine kiiciik bir
yanlilik sabiti eklenerek, yanli standartlagtirilmis regresyon katsayilar1 asagidaki gibi

hesaplanmaktadir:
B=(XX+kD)'XY veya B=(R+kI)'X'Y
Burada k, 1’den kii¢lik pozitif sayisal bir degerdir (genelde k < 0,3 tiir). Bu tahminin
yanlilik biiyiikliigii beklenen degeri asagidaki gibidir.
E(B-B)=[(XX+k) " X'X-IB
ve kovaryans matrisi asagidaki esitlikle elde edilmektedir:
V(B) = (X'’X+ kD) X'X(X'X + kI)™
Buradan, belirli bir k degeri i¢in, yanli tahminlere ait ortalama hata karelerinin beklenen
degerinin enkiiciik kareler teknigiyle elde edilen tahminlerden daha kiiciik oldugu
gosterilebilmektedir. Fakat optimum k sabiti ger¢ek regresyon katsayilarinin (tahmin edilecek)
bilinmesine baglidir. Optimum ¢6ziimii garanti edebilecek bir yaklagim heniiz bulunamamastir.
Burada k, 0 ile 1 araliginda degerler alabilmektedir. k, 1’e yaklastikca tahminlerin yanliligt
artmakta, fakat varyanslari azalmaktadir.
Optimum k degeri, yanh standartlastirilmis regresyon katsayilarinin duraganlastigi
bolgeden secilmektedir. Genelde standartlastirilmis regresyon katsayilari ilk once kiigiik k
degerleriyle ¢cok anormal bir bigimde degismekte ve daha sonra duraganlagsmaktadir. Regresyon

katsayilarinin duraganlastigi bu bolgede olasi en kiiclik k degeri optimum k degeri olarak

secilmektedir. (Albayrak, 2005)
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3.4.6. BIST TUM-100 Bagimh Degiskeni ve Altin, Faiz, Enflasyon, Dolar Bagimsiz
Degiskenleri Arasindaki Iliskinin Ridge Regresyon Yoéntemi ile Analizi
Analizde, BIST TUM-100 bagimli degiskeni ile altin, faiz, enflasyon ve dolar bagimsiz
degiskenleri arasinda iliskinin olup olmadigi, aralarinda iligki olan degisken ya da degiskenler
varsa, iligkinin derecesinin arastirtlmasi amaciyla Ridge Regresyon Yontemi kullanilmstir.
Oncelikle, degiskenler arasindaki dogrusallik varsayimi incelenmistir.

Tablo 3.21 BISTTUM-100 ve Bagimsiz Degiskenler Korelasyon Tablosu
Correlations

BISTTUMI100 | Enflasyon Faiz Dolar Altin
Pearson Correlation 1 ,940™ -,146 ,848™ ,838™
BISTTUMI100 Sig. (2-tailed) ,000 ,155 ,000 ,000
N 96 96 96 96 96
Pearson Correlation ,940™ 1 ,052 ,948™ 871"
Enflasyon Sig. (2-tailed) ,000 ,611 ,000 ,000
N 96 96 96 96 96
Pearson Correlation -,146 ,052 1 223" -,072
Faiz Sig. (2-tailed) 155 611 ,029 487
N 96 96 96 96 96
Pearson Correlation ,848™ ,948™ 223" 1 ,814™
Dolar Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,029 ,000
N 96 96 96 96 96
Pearson Correlation ,838™ 871" -,072 ,814™ 1
Altin Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,487 ,000
N 96 96 96 96 96

**_Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).
*, Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).

Tablo 3.21°de goriildiigii lizere p degeri (sigma) faiz degiskeni igin 0,05’den biyiik
degerler almakta, sonug¢ olarak dogrusallik varsayimmi saglamamaktadir. Bu da ilgili
degiskende doniisiim yapilmasimi gerektirmektedir. Bu amagla Faiz degiskeninin tersi
(TersFaiz=1/Faiz) alinms, ilk 7 deger ¢ikarilmis ve bu eksik 7 deger Linear Trend at Point

yontemi ile doldurulmustur.



Tablo 3.22 BISTTUM-100 Korelasyon Tablosu

Correlations
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BISTTUMI100 | Enflasyon | TREND(TersFaiz) | Dolar Altin
Pearson Correlation 1 ,940™ -,339™( ,848™ ,838™
BISTTUM100 Sig. (2-tailed) ,000 ,001 ,000 ,000
N 96 96 96 96 96
Pearson Correlation ,940™ 1 429" ,948™ 871"
Enflasyon Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,000 ,000
N 96 96 96 96 96
Pearson Correlation -,339™ -,429™ 1| -502™ -,354™
TREND(TersFaiz) ~ Sig. (2-tailed) 001 ,000 000 ,000
N 96 96 96 96 96
Pearson Correlation ,848™ ,948™ -,502™ 1 ,814™
Dolar Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,000 ,000
N 96 96 96 96 96
Pearson Correlation ,838™ 871" -,354™ ,814™ 1
Altin Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,000 ,000
N 96 96 96 96 96

**_ Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

Tablo 3.22°de gorildigii tizere donistiriilmiis faiz degiskeni ile birlikte dogrusallik

varsayimi saglanmistir. Bunun {izerine ridge regresyon analizine gecilmistir.

Tablo 3.23 BIST TUM-100 Katsayilar

Coefficients

Standardized Coefficients df F Sig.
Beta Bootstrap
(1000) Estimate
of Std. Error
Enflasyon ,391 ,026 1| 227,876 ,000
TREND(TersFaiz) ,031 ,033 1 ,860 ,356
Dolar ,240 ,035 1 46,612 ,000
Altin ,223 ,037 1 36,469 ,000

Dependent Variable: BISTTUM100

Tablo 3.23’de goriildigi tizere enflasyon, dolar ve altin degiskenlerine sigma degeri

anlamli olmasina ragmen, faiz degiskenine ait sigma ise 0,05’ten biiyiik olmasi nedeniyle

istatistiksel olarak anlamsiz ¢ikmis olup, analize faiz degiskeni ¢ikarilarak devam edilmistir.
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Enflasyon

X-axis reference lines at optimal model and at most parsimonious model within 1 Std. Errar.

Sekil 3.4 Altin, Dolar, Enflasyon Ridge Paths Grafigi

Tablo 3.24 BISTTUM-100 Model Ozeti

Model Summary

Multiple R Adjusted | Regularization Apparent Expected Prediction Error
R Square | R Square | "R Square" (1-| Prediction Estimate? | Std. Error | N
Error) Error
Standardized Data ,898 ,806 ,799 ,798 ,202 ,211 ,030| 96
Raw Data ,489 ,504 ,072
Penalty ,280

Dependent Variable: BISTTUM100
Predictors: Enflasyon Altin Dolar
a. Mean Squared Error (10 fold Cross Validation).




Tablo 3.25 BISTTUM-100 Anova Analizi Sonuclar:
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ANOVA
Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression 76,562 3 25,521 120,792 ,000
Residual 19,438 92 211
Total 96,000 95
Dependent Variable: BISTTUM100
Predictors: Enflasyon Altin Dolar
Tablo 3.26 BISTTUM-100 Katsayilar Tablosu
Coefficients
Standardized Coefficients df F Sig.
Beta Bootstrap
(1000) Estimate
of Std. Error
Enflasyon ,397 ,027 1 213,469 ,000
Altin 222 ,037 1 35,738 ,000
Dolar ,228 ,036 1 39,132 ,000

Dependent Variable: BISTTUM100

Tablo 3.24 model 6zeti tablosunda k=0,28 degerinde model se¢imi yapildig1 ayrica, R?
degeri ise 0,806 olarak hesaplandig1 goriilmektedir. Bu da bize yapilan ridge regresyon analizi
sonucunda enflasyon, altin ve dolar degiskenlerinin BISTTUM 100 degiskenini %81 oraninda
acikladigin1 gostermektedir. Tablo 3.26’da standardize edilmis katsayilarin siitununa
bakildiginda ise enflasyon alt boyutunun 0,397, altin alt boyutunun 0,222 ve dolar alt boyutunun
0,228 oldugu bulunmustur. Bu katsayilardan en yiiksek olan1 0,397 ile enflasyon bagimsiz
degiskeni, BISTTUM 100 bagimli degiskenini en ¢ok aciklayan degisken olarak

gorilmektedir.

3.4.7. BIST100 Bagimh Degiskeni ve Altin, Faiz, Enflasyon, Dolar Bagimsiz Degiskenleri
Arasindaki Iliskinin Ridge Regresyon Yontemi ile Analizi

Analizde, BIST100 bagimli degiskeni ile altin, faiz, enflasyon ve dolar bagimsiz
degiskenleri arasinda iliskinin olup olmadigi, aralarinda iliski olan degisken ya da degiskenler
varsa, iligkinin derecesi arastirilmasi amaciyla Ridge Regresyon Yontemi kullanilmustir.

Analize dogrusallik varsayimi incelenerek baslanmuistir.



Tablo 3.27 BIST100 ve Bagimsiz Degiskenler Korelasyon Tablosu

Correlations

81

BIST100 | Enflasyon | TREND(TersFa Dolar Altin
iz)
Pearson Correlation 1 ,786™ -,084 ,592™ ,691™
BIST100 Sig. (2-tailed) ,000 418 ,000 ,000
N 96 96 96 96 96
Pearson Correlation ,786™ 1 -,429™ ,948™ 871"
Enflasyon Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,000 ,000
N 96 96 96 96 96
Pearson Correlation -,084 -,429™ 1 -,502™ -,354™
TREND(TersFaiz) ~ Sig. (2-tailed) 418 ,000 ,000 000
N 96 96 96 96 96
Pearson Correlation ,592™ ,948™ -,502" 1 ,814™
Dolar Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,000 ,000
N 96 96 96 96 96
Pearson Correlation ,691™ 871" -,354™ ,814™ 1
Altin Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,000 ,000
N 96 96 96 96 96

**_ Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

Tablo 3.27°de goriildigii tizere enflasyon, dolar ve altin degiskenlerine ait sigma degeri

anlamli olmasina ragmen, faiz degiskenine ait sigma ise 0,05’ten biiyiikk olmasi nedeniyle

istatistiksel olarak anlamsiz ¢ikmis olup, analize faiz degiskeni ¢ikarilarak devam edilmistir.

Tablo 3.28 BiST100 Degiskeni Katsayilar Tablosu

Coefficients
Standardized Coefficients df F Sig.
Beta Bootstrap
(1000) Estimate
of Std. Error
Enflasyon ,836 ,088 1 89,849 ,000
Dolar -,272 ,091 1 8,961 ,004
Altin ,162 ,093 1 3,027 ,085

Dependent Variable: BIST100

Tablo 3.28’de gorildigl tizere enflasyon ve dolar degiskenlerine ait sigma degeri

anlamli olmasina ragmen, altin degiskenine ait sigma ise 0,05’ten biiyiik olmas1 nedeniyle

istatistiksel olarak anlamsiz ¢ikmis olup, analize altin degiskeni ¢ikarilarak devam edilmistir.
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X-axis reference lines at optimal model and at most parsimonious model within 1 Std. Errar.

Sekil 3.5 Dolar ve Enflasyon Ridge Paths Grafigi

Tablo 3.29 BiST100 Model Ozeti

Model Summary

Multiple R Adjusted | Regularization | Apparent Expected Prediction Error
R Square | R Square | "R Square” (1- | Prediction | gstimate® | Std. Error | N
Error) Error
Standardized Data ,790 ,624 ,615 ,617 ,383 ,398 044 96
Raw Data ,843 ,870 ,096
Penalty ,060

Dependent Variable: BIST100
Predictors: Enflasyon Dolar
a. Mean Squared Error (10 fold Cross Validation).




Tablo 3.30 BIST100 Anova Analizi Sonuclar:

ANOVA
Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression 59,271 2 29,635 75,039 ,000
Residual 36,729 93 ,395
Total 96,000 95
Dependent Variable: BIST100
Predictors: Enflasyon Dolar
Tablo 3.31 BiST100 Katsayilar Tablosu
Coefficients
Standardized Coefficients df F Sig.
Beta Bootstrap
(1000) Estimate
of Std. Error
Enflasyon ,932 ,074 1| 159,370 ,000
Dolar -,238 ,091 1 6,851 ,010

Dependent Variable: BIST100

Tablo 3.29 model &zeti tablosunda k=0,06 degerinde model secimi yapildig1 ayrica, R?
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degeri ise 0,624 olarak hesaplandig1 goriilmektedir. Bu da bize yapilan ridge regresyon analizi

sonucunda enflasyon ve dolar degiskenlerinin BIST100 degiskenini %62 oraninda agikladigimni

gostermektedir. Tablo 3.31’de standardize edilmis katsayilarin siitununa bakildiginda ise

enflasyon alt boyutunun 0,932; dolar alt boyutunun ise -0,238 oldugu bulunmustur. Bu

katsayilardan en yiiksek olan1 0,932 ile enflasyon bagimsiz degiskeni, BIST100 bagimli

degiskenini en ¢ok agiklayan degisken olarak goriilmektedir.

3.4.8. BISTSINAI Bagimh Degiskeni ve Altin, Faiz, Enflasyon, Dolar Bagimsiz
Degiskenleri Arasindaki Iliskinin Ridge Regresyon Yontemi ile Analizi
Analizde, BISTSINAI bagimli degiskeni ile altin, faiz, enflasyon ve dolar bagimsiz

degiskenleri arasinda iliskinin olup olmadigi, aralarinda iliski olan degisken ya da degiskenler

varsa, iligkinin derecesi arastirilmasi amaciyla Ridge Regresyon Yontemi kullanilmistir.

Analize dogrusallik varsayimi incelenerek baglanmistir.



Tablo 3.32 BISTSINAI ve Bagimsiz Degiskenler Korelasyon Tablosu

Correlations
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BISTSINAI | Enflasyon | TREND(TersFaiz) | Dolar Altin
Pearson Correlation 1 ,929™ =272 |799™ ,833™
BISTSINAI Sig. (2-tailed) ,000 007| 000 ,000
N 96 96 96 96 96
Pearson Correlation ,029™ 1 -,429™| 948" 871"
Enflasyon Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,000 ,000
N 96 96 96 96 96
Pearson Correlation -, 272" -,429™ 1| -502"| -354™
TREND(TersFaiz) ~ Sig. (2-tailed) ,007 ,000 ,000 ,000
N 96 96 96 96 96
Pearson Correlation ,799™ ,948™ -,502™ 1 ,814™
Dolar Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,000 ,000
N 96 96 96 96 96
Pearson Correlation ,833™ 871" -,354™ | ,814™ 1
Altin Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,000| ,000
N 96 96 96 96 96

**_ Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

Tablo 3.32°de gorildigii tizere donistiriilmiis faiz degiskeni ile birlikte dogrusallik

varsayimi saglanmistir. Bunun iizerine ridge regresyon analizine ge¢ilmistir.

Tablo 3.33 BISTSINAI ve Bagimsiz Degiskenler Katsayilar Tablosu

Coefficients

Standardized Coefficients df F Sig.
Beta Bootstrap
(1000) Estimate
of Std. Error
Enflasyon ,699 ,061 1| 129,657 ,000
TREND(TersFaiz) ,099 ,045 1 4,837 ,030
Dolar ,042 ,071 1 ,360 ,550
Altin ,204 ,063 1 10,655 ,002

Dependent Variable: BISTSINAI
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Tablo 3.34 BISTSINAI ve Bagimsiz Degiskenler Katsayilar Tablosu

Coefficients
Standardized Coefficients df F Sig.

Beta Bootstrap
(1000) Estimate
of Std. Error

Enflasyon ,619 ,040 1| 245,011 ,000
TREND(TersFaiz) ,058 ,038 1 2,294 ,133
Altin ,259 ,046 1 32,323 ,000

Dependent Variable: BISTSINAI

Tablo 3.33 ve Tablo 3.34’de goriildiigii izere enflasyon ve altin degiskenlerine ait sigma
degerleri anlamli olmasina ragmen, dolar ve faiz degiskenlerine ait sigma ise 0,05’ten biiyiik
olmasi nedeniyle istatistiksel olarak anlamsiz ¢ikmis olup, analize dolar ve faiz degiskenleri

¢ikarilarak devam edilmistir.
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Tablo 3.35 BISTSINAI Model Ozeti

Model Summary
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Multiple R Adjusted R | Regularization | Apparent Expected Prediction Error
R Square Square "R Square" (1- | Prediction | Estimate? Std. N
Error) Error Error
Standardized Data ,905 ,819 ,815 ,809 ,191 ,197 ,0201 96
Raw Data ,501 ,517 ,053
Penalty ,200
Dependent Variable: BISTSINAI
Predictors: Enflasyon Altin
a. Mean Squared Error (10 fold Cross Validation).
Tablo 3.36 BISTSINAI Anova Analizi Sonuglar
ANOVA
Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression 77,698 2 38,849 | 197,401 ,000
Residual 18,302 93 ,197
Total 96,000 95

Dependent Variable: BISTSINAI
Predictors: Enflasyon Altin

Tablo 3.37 BISTSINAI Bagimsiz Degiskenler Katsayilar Tablosu

Coefficients
Standardized Coefficients df F Sig.
Beta Bootstrap
(1000) Estimate
of Std. Error
Enflasyon 574 ,036 1| 251,954 ,000
Altin ,265 ,044 1 35,495 ,000

Dependent Variable: BISTSINAI

Tablo 3.35 model &zeti tablosunda k=0,20 degerinde model secimi yapildig1 ayrica, R?
degeri ise 0,819 olarak hesaplandig1 goriilmektedir. Bu da bize yapilan ridge regresyon analizi
sonucunda enflasyon ve altin degiskenlerinin BISTSINAI degiskenini %82 oraninda
acikladigin1  gostermektedir. Tablo 3.37’de standardize edilmis katsayilarin siitununa
bakildiginda ise enflasyon alt boyutunun 0,574; altin alt boyutunun ise 0,265 oldugu

bulunmustur. Bu katsayilardan en yiiksek olan1 0,574 ile enflasyon bagimsiz degiskeni,

BISTSINAI bagimli degiskenini en ¢ok agiklayan degisken olarak goriilmektedir.
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SONUC

Calismada, BIST TUM-100, BIST 100 ve BIST Sinai Hisse Senedi Endeksleri ayr1 ayr1
bagimli degiskenler olarak ve Altin, Faiz, Enflasyon ve Dolar fiyatlari ise bagimsiz degiskenler
olarak tanimlanmis ve Ocak 2009 doneminden Aralik 2016 donemine kadar aylik verilerden
olusan veri seti ile modelde her bir degisken i¢in 96 adet gozlem kullanilarak analize baslanmig
olup, coklu regresyon yontemiyle endeks degiskenleri ve s6z konusu makro degiskenler
arasindaki iliski incelenmistir.

Coklu regresyon yontemiyle yapilan analizler sonucunda ¢oklu baginti problemi ile
karsilasildigindan, analize, ¢oklu bagint1 probleminin ¢6ziim yollarindan olan ridge regresyon
yontemi ile devam edilmistir.

Yapilan analizler sonucunda enflasyon makro degiskeninin, BISTTUM-100, BIST100
ve BISTSINAI endeks degiskenlerinin her iciinii de en ¢ok aciklayan degisken oldugu ve soz
konusu endekslerle enflasyon arasinda pozitif iliski oldugu goriilmiistiir. Bu durumda, hisse
senedinin enflasyona karsi koruyucu olabilecegi ve fiyat diizeyindeki artiglarin, ciro ve kar
paylarin1 artirabilecegi, paranin enflasyon nedeniyle ugrayabilecegi deger kaybina karsi
yatirimcilarin, riskli yatirim enstriimanlarina yonelebilecegi ve sonug olarak da hisse senedi
fiyat1 ve endeks fiyatlarinda artisa etki edebilecegi diisiiniilebilir. Sonuglar, Omag (2009),
Sayilgan ve Siislii (2011), Seving (2014)’in ¢alismalariyla ayn1 yondedir.

Diger bir makroekonomik degisken olan dolar ile BIST endeksleri arasinda farkli
iliskiler tespit edilmistir. Analiz sonuglarina gore dolar degiskenindeki degismenin BISTTUM-
100 degiskenini pozitif yonde; BIST100 degiskenini ise negatif yonde etkiledigi; ancak
BISTSINAI endeks degiskeni ile arasinda istatiksel olarak anlamli bir iliskisinin olmadig1
goriilmiistiir. S6z konusu endeks degiskenlerinin dolar degiskenindeki degisim ile farkl sekilde
iliskilerinin ~ olmasi, endeksi  olusturan hisse senetlerinin  farkli  olmasindan
kaynaklanabilecektir. Dizdarlar ve Derindere (2008) ¢alismalarinda doviz kuru ile IMKB100
endeksi arasinda negatif iliski; Iscan (2011) , calismasinda, Tiirkiye’de Amerikan Dolar1 ve
Euro kurlar1 ve hisse senedi piyasasi arasindaki etkilesim hakkinda elde ettigi sonuglara
gore bu iki finansal degisken arasinda uzun dénemli bir iligski bulunmadigs; Yildiz (2014), dolar
kuru ile BIST 100 endeks, hizmet ve sanayi arasinda negatif iligki, mali sektor ile cok az pozitif
iliski oldugunu belirttigi sonucuna varmis olup, literatiirde farkli sonuglar bulunmakla birlikte
doviz kurunun BIST endeksine alternatif yatirim araci oldugu da géz Oniinde tutuldugunda

negatif iliskiye dair sonuglar cokc¢a bulunmaktadir.
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Altin makroekonomik degiskeni ile BIST endeksleri arasindaki iligki incelendiginde ise
altin degiskenindeki degisimin, BISTTUM-100 ve BISTSINAI endeks degiskenlerini pozitif
yonde etkiledigi ancak altin degiskeni ile BIST100 endeks degiskeni arasinda istatiksel olarak
anlaml bir iligkisinin olmadig tespit edilmistir. Aksoy ve Topcu (2013) altin getirisi ile hisse
senedi getirileri arasinda negatif iligki; Aktas ve Akdag (2013) altin fiyatlarinin BIST-100
endeksi iizerinde herhangi bir etkiye sahip olmadiklarini tespit etmisler; Coskun ve Umit (2016)
calismalarinda Tiirkiye’de BIST-100 hisse senedi endeksi getirisi ile altin fiyat1 arasinda uzun
donemli bir iliski olmadig1 sonucuna varmis; Chen ve Lin (2014), 1960 yilindan beri
inceledikleri dort ay1 piyasasinda, altinin analiz edilen dort siddetli ay1 piyasa doneminin sadece
ikisinde borsa riskini azaltmak i¢in iyi bir ara¢ oldugunu gosterdigini tespit etmisler, ay1
piyasasi olmayan donemler i¢in ise altinin, kisa vadeli hisse senetleri disinda iyi bir riskten
korunma araci olmadigini tespit etmislerdir.

Faiz makro degiskeni ile BISTTUM-100, BIST100 ve BISTSINAI endeks degiskenleri
arasinda ise istatiksel olarak anlamli bir iliski bulunamamigtir. Ayaydin ve Dagh (2012),
calisma kapsaminda yer alan biitiin gelisen piyasalar 6rneklemlerinde hisse senedi getirisinin
mevduat faiz oranindan etkilenmedigi bulgusuna ulasmis; Kaya, Comlekg¢i ve Kara (2013),
calismalarinda IMKB 100 Endeksi ve kullanilan regresyon modelinde faiz oran1 katsayisinin
beklentilere uygun olarak elde edilmesine ragmen bu katsayinin istatistiksel olarak anlamli
olmadig1; Coskun ve Umit (2016), ¢alismalarinda BIST 100 hisse senedi endeksi getirisi ile
mevduat faiz oran1 arasindaki uzun dénemli iligskiyi arastirmiglardir ve ulasilan sonuglarda,
Tiirkiye’de BIST-100 hisse senedi endeksi getirisi ile mevduat faiz arasinda uzun dénemli bir
iliski olmadig1 sonucuna varmislardir.

Sonug olarak arastirmada, BIST te islem géren hisse senedi endekslerinden BISTTUM-
100, BIST100 ve BISTSINAI endekslerinin iizerinde Altin, Faiz, Enflasyon, Dolar fiyatlarinin
etkili olup olmadig: arastirilmis ve aralarindaki iliskinin durumu ¢oklu regresyon yontemi ile

incelenerek elde edilen bulgular agiklanmistir.
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FAiZ, DOLAR, ALTIN MAKRODEGISKENLERI

BISTTUM-100
26.805,91
27.072,19
30.794,32
33.675,84
36.932,22
41.578,51
44.471,58
47.624,05
49.398,96
47.083,41
44.290,54
48.781,71
54.865,42
55.102,57
59.678,90
62.765,99
54.646,45
58.328,15
59.929,16
61.002,30
66.427,21
68.590,39
67.714,93
73.766,12
72.639,54
69.284,92
75.772,88
83.787,07
77.329,36
76.485,92
73.570,80
62.553,52
67.493,32
68.562,46
63.036,83
60.893,33
64.579,91
69.069,40
71.941,27
70.967,56
64.971,12

BiST100
25.934,37
24.026,59
25.764,83
31.651,81
35.002,99
36.949,20
42.641,26
46.551,19
47.910,30
47.184,71
45.350,17
52.825,02
54.650,58
49.705,49
56.538,37
58.959,10
54.384,94
54.839,46
59.866,75
59.972,59
65.774,37
68.760,46
65.350,85
66.004,48
63.278,07
61.283,87
64.434,51
69.250,14
63.046,02
63.269,40
62.295,68
53.946,09
59.693,43
56.061,47
54.517,76
51.266,62
57.171,34
60.721,23
62.423,04
60.010,42
55.099,33

BISTSINAI
19.261,02
19.137,28
20.297,09
22.879,18
25.714,65
27.972,17
30.005,64
33.715,39
35.237,95
34.901,71
33.618,78
37.899,01
40.838,63
39.001,99
42.360,56
44.699,17
39.868,26
41.039,66
43.330,63
44.380,66
48.925,93
50.464,25
48.484,84
52.503,36
52.246,74
51.210,79
55.612,73
61.236,79
55.544,00
55.169,20
54.539,95
45.747,99
50.484,89
51.425,28
49.844,94
48.243,51
52.494,50
55.647,06
55.929,62
54.684,91
49.477,37

Enflasyon
160,90
160,35
162,12
162,15
163,19
163,37
163,78
163,29
163,93
167,88
170,01
170,91
174,07
176,59
177,62
178,68
178,04
177,04
176,19
176,90
179,07
182,35
182,40
181,85
182,60
183,93
184,70
186,30
190,81
188,08
187,31
188,67
190,09
196,31
199,70
200,85
201,98
203,12
203,96
207,05
206,61

Faiz
20,75
17,00
15,00
15,00
15,00
15,00
15,00
15,00
15,00
10,15
10,15
11,00
10,65
10,15
10,15

9,95
10,59
10,60
10,25

9,80

9,45

9,80

9,75

9,80

9,25

8,85

9,40

9,55
10,40
11,15
10,90
10,40

9,90
12,35
12,40
13,10
13,20
11,60
12,00
12,00
12,36

Dolar
1,61
1,68
1,69
1,60
1,56
1,53
1,48
1,49
1,48
1,48
1,48
1,51
1,49
1,54
1,52
1,48
1,55
1,57
1,50
1,52
1,45
1,43
1,49
1,55
1,58
1,59
1,55
1,51
1,59
1,63
1,67
1,75
1,85
1,75
1,84
1,91
1,78
1,75
1,77
1,75
1,83

Altin
44,00
50,18
51,49
46,06
46,54
47,39
45,76
45,80
48,08
49,45
53,23
54,94
52,78
53,55
55,20
55,22
60,50
62,43
59,54
59,50
61,63
61,56
63,87
68,04
68,33
70,51
72,56
72,50
76,52
78,87
83,70
100,10
102,70
98,20
100,78
98,94
97,87
98,57
96,76
94,95
92,92

94



42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
61
62
63
64
65
66
67
68
69
70
71
72
73
74
75
76
77
78
79
80
81
82
83
84
85
86

68.804,97
69.383,57
71.849,68
71.530,28
72.726,31
72.507,80
75.580,72
78.439,44
77.730,10
81.098,18
83.563,39
85.524,84
80.348,97
80.972,63
73.889,46
80.868,56
85.495,70
86.900,57
76.933,81
76.543,11
79.493,64
77.667,26
83.271,53
85.562,73
87.481,02
88.375,55
89.102,79
86.841,21
89.664,87
92.670,21
95.754,67
100.358,73
99.774,58
97.557,92
104.392,79
102.045,33
102.505,72
103.585,97
97.853,60
97.829,14
99.489,95
103.664,97
105.170,94
105.661,02
107.709,77

62.543,49
64.259,54
67.367,95
66.396,71
72.528,97
73.058,51
78.208,44
78.783,47
79.333,67
85.898,99
86.046,04
85.990,01
76.294,51
73.377,45
66.394,41
74.486,56
77.620,37
75.748,27
67.801,73
61.858,21
62.553,32
69.736,34
73.871,54
79.289,80
78.489,01
82.156,87
80.312,94
74.937,81
80.579,66
86.168,66
85.721,13
88.945,82
84.147,51
80.846,03
83.947,04
82.981,15
82.249,53
79.909,68
75.210,37
74.205,47
79.409,00
75.232,79
71.726,99
73.481,09
75.814,41

53.428,45
54.461,26
56.824,11
57.331,26
59.408,54
61.295,15
64.637,20
65.454,31
66.238,98
71.769,17
71.024,08
71.394,41
66.084,46
64.266,90
58.927,88
65.074,17
70.041,67
69.229,43
62.348,58
58.143,98
58.267,34
62.259,23
66.629,42
70.616,10
71.804,95
75.694,51
74.852,60
71.157,61
75.539,35
76.293,27
78.724,92
79.952,88
78.784,01
78.617,93
82.954,63
82.163,58
82.237,08
78.942,62
76.507,79
76.066,19
79.830,70
76.904,99
72.576,27
74.404,49
76.670,33

204,76
204,29
205,43
207,55
211,62
212,42
213,23
216,74
217,39
218,83
219,75
220,07
221,75
222,44
222,21
223,91
227,94
227,96
229,01
233,54
234,54
237,18
240,37
241,32
242,07
243,17
243,40
243,74
248,37
248,82
247,72
250,45
252,24
255,23
259,39
260,85
259,51
259,74
260,78
263,11
267,20
268,98
269,54
274,44
274,38

11,75
12,06
11,40
10,00
9,00
9,00
8,50
8,30
7,95
8,64
7,50
8,00
9,95
9,40
9,90
9,85
9,80
9,12
9,75
11,25
13,35
14,04
12,36
11,90
11,55
10,50
10,35
11,30
17,96
11,00
13,30
11,81
11,10
11,80
11,43
11,36
13,12
11,95
12,20
14,15
13,00
12,70
15,25
13,20
14,00

1,82
1,80
1,81
1,78
1,79
1,78
1,78
1,76
1,81
1,81
1,80
1,87
1,93
1,92
2,06
2,03
1,99
2,02
2,13
2,28
2,23
2,19
2,12
2,09
2,12
2,09
2,16
2,28
2,22
2,21
2,32
2,40
2,48
2,61
2,66
2,65
2,69
2,77
2,91
3,04
2,89
2,92
2,91
2,98
2,93

95

93,78
93,17
94,66
101,72
100,94
99,20
96,65
95,33
93,30
92,90
87,02
83,96
81,32
80,32
85,53
87,85
84,03
83,49
81,85
89,62
92,30
95,12
89,35
86,70
88,10
89,57
90,02
88,11
88,11
84,88
88,92
93,79
97,32
98,77
102,37
101,73
102,15
98,32
103,61
108,95
108,67
100,12
100,78
106,48
114,18



87
88
89
90
91
92
93
94
95
96

110.681,48
113.364,58
109.037,15
106.061,73
105.396,72
105.838,74
106.510,71
109.252,13
105.657,36
112.528,89

83.268,04
85.327,80
77.803,41
76.817,19
75.405,53
75.967,63
76.488,38
78.536,17
73.995,20
78.138,66

85.683,60
86.625,82
80.106,69
77.884,76
80.237,50
79.551,54
78.711,28
80.391,53
79.063,72
83.585,88

274,27
276,42
278,02
279,33
282,58
281,76
282,27
286,33
287,81
292,54

13,65
13,50
12,50
13,50
11,90
11,75
11,75
11,35
11,25
11,50

2,83
2,82
2,96
2,89
3,02
2,95
3,00
3,10
3,42
3,53

115,80
113,37
120,42
120,18
126,48
127,92
126,85
125,51
132,20
130,50

96
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