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OZET

HIiSSE SENEDI FIYATI HAREKETLERININ TAHMIN
EDILEBILMESINE YONELIK AMPIRIiRiIK CALISMA

Bu calismanin amaci hisse senedi fiyat hareketlerini, 2006: 01-2016-02 tarihlerine ait
zaman serileri ve makro ekonomik degiskenleri kullanarak ekonometrik yontemlerle analiz

etmeye ¢aligsmaktir.

Calismada degiskenlerin duraganliklarinin test edilmesi i¢in Augment Dickey-Fuller
ve serilerde goriilen yapisal kirilmayr dikkate alan Breakpoint birim kok testi
kullanilmistir. Serilerin duraganliklar test edildikten sonra degiskenler ile hisse senedi
fiyatlar1 arasindaki iliski En Kii¢iik Kareler (EKK) yontemi, Johansen esbiitiinlesme

analizi, hata diizeltme modeli ve Granger nedensellik analizi tahmin edilmeye ¢alisilmistir.

En Kiiciik Kareler yontemi tahmini sonuglarina gore Bist100 bagimli degiskeni ile
DLR ve BMUFO arasinda istatistiki a¢idan negatif yonlii ve anlamli bir iliski oldugu
gbzlemlenmistir. SUE, TUFE ve M1 ile BIST100 bagimli degiskeni arasinda anlamli bir

iliskiye rastlanamamuistir.

Degiskenler arasinda uzun donemli iliskinin analizi i¢in Johansen esbiitiinlesme
analizi yapilmistir. Johansen esbiitiinlesme analizi sonuglarina gore BIST100 degiskeni ile
SUE ve TUFE degiskeni arasinda uzun donemli iliski tespit edilmistir. Uzun donemli iliski
tespit edilen degiskenler hata diizeltme modeline dahil edilmis ve degiskenlerin nedensellik
iliskileri test edilmistir. TUFE ve SUE degiskenlerinden BIST100 degiskenine dogru tek

tarafli nedensellik tespit edilmistir.

Aralarinda uzun donemli iliski tespit edilemeyen degiskenler arasindaki nedensellik
iliskisi Granger nedensellik analiziyle test edilmistir. BIST100 ve M1 degiskenleri arasinda
¢ift yonlii nedensellik oldugu sonucuna varilmistir. BMUFO, DLR ve BIST100 arasinda

herhangi bir nedensellik iliskisi bulunamamastir.

Anahtar Kelimeler: Hisse Senedi Fiyatlari, En Kii¢lik Kareler Yontemi, Makro Ekonomik

Degiskenler, Granger Nedensellik Analizi, Johansen Esbiitiinlesme Testi



ABSTRACT

FOR ESTIMATING THE STOCK PRICES MOVEMENT
AN EMPIRICAL STUDY

The purpose of this study stock price movements, 2006: 01-2016-02 dates’ using time
series and macroeconomic variables try to analyze by econometric methods.

To test the stability variables in the study, is used Augmentin Dickey - Fuller unit root test
and structural breaks into consideration Breakpoint unit root test. After testing stability of
the series, the correlation between the variables and stock prices, is tried to estimate by
Least Squares (OLS) Method, Johansen Co-integration Analysis, Error Correction Model
and Granger Causality Analysis have tried to estimate the causal analysis.

According to the Least Squares Methods estimation results, between BIST 100 dependent
variable, DLR and BMUFO have a statistically negative and significant relationship, is
observed. Between SUE, CPI, M1 and dependent variable BIST 100 have no significant
relationship.

Because of the long term relationship analysis between the variables, Johansen Co-
integration Analysis is made. According to Johansen Co-integration Analysis result,
between Bistl00 variable, SUE and CPI is determined a long term relationship. The
variables which have long-term relationship are included in Error Correction Model and
the causality is searched. The variables CPI and SUE to the Bist100 variables unilateral
causal relationship, is observed.

The variables can not be determined long-term relationship, the causal relationship is
tested by Granger Causality Analysis. It is determined that bidirectional causality between
Bist100 and M1. Between BMUFO, DLR and Bist100 can not determined any kind of
causality.

Keywords: Stock prices, Least Square Method, Granger Causality Analysis, Johansen Co-
integration Analysis, Macroeconomic Variables.



ONSOZ

Hisse senetleri yatirimcilar agisindan en Onemli yatirim araclar igerisinde yer
almaktadir. Bu nedenle hisse senetleri fiyat hareketlerinin tahmini hem yatirimcilari hem
de finans alaninda calisma yapan arastirmacilari yakindan ilgilendirmektedir. Hisse
senetleri fiyat hareketlerini Onceden tahmin edip asir1 kazang saglamak isteyen
yatirimeilar, hisse senedi fiyatlarina etki eden faktorleri yakindan takip ederek bu
faktorlerde meydana gelebilecek degisimlere karsi yatirim stratejileri olusturmaktadir.
Ayni zamanda arastirmacilar hisse senedi fiyatlarina etki eden degisik tiirdeki faktorleri
inceleyerek bu faktorlerin hisse senetlerini nasil etki ettiklerini ¢esitli modeller yardimiyla

aciklamaya caligmaktadir.

Calismamizda bes adet makro ekonomik degisken ile BIST-100 endeksi arasindaki
iliski agiklanmaya calisilmistir. Degiskenlerin istatistiki agidan anlamliligini tespit etmek
i¢in EKK yontemi, degiskenler arasindaki uzun donemli iligskinin varligini arastirmak i¢in
Johansen esbiitiinlesme testi, degiskenler arasindaki nedenselligin agiklanmasi i¢in hata

diizeltme modeli ve Granger nedensellik analizi kullanilmistir.

Akademik yonde ¢alismalara ilgimi arttiran ve beni bu yonde tesvik eden danisman
hocam Saym Yrd. Dog¢. Dr. Mustafa TORUN' a, ¢alismamin uygulama bdliimiinde
yardimlarini esirgemeyen Saym Dog. Dr. Serdar KURT' a , hayatimin her saniyesinde yer
alan tek varligim Hiilya OZTURK' e calisamam boyunca bana her tiirlii destegi saglayan
yol arkadasim Selahattin BEKTAS' a, lisans hayatimdan beri beni hi¢ yalniz birakmayan
kardesim Dursun Ali YAVAS' a, beni bugiinlere getiren ve her zaman bana destek olan

AILEME tesekkiirii bir borg bilirim.

Bu tez calismasini her yonden 6rnek aldigim babam Mustafa BAYKUS' a ve

Diinyanin en degerli varligi canim ANNEM' ¢ ithaf etmekten onur duyarim.
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GIRIS
Sermaye piyasasi, fon arz eden ve fon talep edenlerin karsi karsiya geldigi piyasalar
olarak tanimlanmaktadir. Hisse senetleri yatirim araglari igerisinde siyasi, ekonomik ve

psikolojik faktdrlerden en c¢ok etkilenen yatirim araci olmasi nedeni ile diger yatirim

araclarina gore daha risklidir.

Tirkiye'de hisse senedi piyasalar1 gelismis iilkelere nazaran daha kirilgan bir yapiya
sahiptir. Hisse senetlerinin bu kirillgan yapisindan dolay: bir ¢ok faktorden, 6zellikle siyasi
ve makro ekonomik faktorlerden, etkilenmektedir. Caligmamizda ilgili literatiir incelenerek
hisse senedi fiyatlarini etkileyen makro ekonomik degiskenler tespit edilmis ve ilgili makro
ekonomik degiskenlerden yararlamlarak bu degiskenler ile BIST-100 endeks hareketi

arasinda ki iliski ampirik olarak tahmin edilmeye ¢alisilmistir.
Caligsma ti¢ boliimden olusmaktadir.

Calismanin birinci boliimiinde hisse senetleri ile ilgili genel bilgiler verilmis ve hisse
senetleri analiz ydntemleri tanitilmaya ¢alisilmustir. Ilk olarak hisse senedinin tanimi, daha
sonra hisse senedi tiirleri, hisse senetlerinin halka arzi, hisse senetlerinin sahibine sagladigi
haklar, hisse senedi deger kavramlari, hisse senedi yatirimlarinda karsilasilabilecek risk

tiirleri ve hisse senedi analiz yontemleri ayrintili olarak incelenmistir.

Calismanin ikinci boliimiinde hisse senedi fiyat hareketlerini etkileyen faktorler
tanitilmis ve bu cercevede para talebi teorileri incelenmistir. Hisse senedi fiyatlarini
etkileyen faktdrler dort baslik altinda incelenmistir. Isleme diizeyindeki faktorler, siyasi

faktorler, psikolojik faktorler ve makro ekonomik faktorler.

Calismanin {iciincii boliimiinde ¢alismamizla ilgili literatiir taramas1 yapilmustir. Ilgili
literatiir taramasi yapildiktan sonra, hisse senedi fiyat hareketlerini tahmin etmek igin
kullandigimiz  ampirik  yontemler tanitilmis ve ampirik testlerin  sonuglari

degerlendirilmistir.



BOLUM I
HIiSSE SENEDIi TANIMI VE HiSSE SENEDI iLE GENEL BILGILER

"Hisse senedi, anonim sirket sermayelerinin birbirine esit olan
paylarindan bir parcasini temsil eden ve kanuni sekil sartlarina uygun olarak

diizenlenen hukuken kiymetli evrak hiikmiinde bir belgedir' (Karsli 2004: 423).

Anonim sirketin ana sdzlesmesi sermayenin kag hisse senedine boliinecegine ve her

bir hisse senedinin sermayenin ne kadarini temsil edecegini belirtir (Capanoglu 1993: 40).

Hisse senetlerinin genel niteligi, ortaklar agisindan degerlendirildiginde anonim
sirket sermayesinin belli bir kismini temsil etmesi nedeniyle sirket faaliyetlerini devam
ettirdigi siirece ortaklara siirekli getiri saglayan ve ortak olma hakki veren bir belge,
sirketler acisindan degerlendirildiginde ise hisse senedi 0z kaynak niteliginde sirketlere

finansman saglayan kiymetli bir evraktir (Capanoglu 1993: 40).
1.1. Hisse Senedi Tiirleri

Hisse senetleri piyasadaki dolasim yoniinden, hamiline ve nama yazili, kapsadigi
haklar acisindan, adi ve imtiyazli, yonetim hakki yoniinden ise,kurucu ve intifa senetleri,
ve oy kullanma ac¢isindan, oy hakki olmayan hisse seneleri, olarak gruplandirilabilir

(Bakkal ve digerleri 2012: 29).
1.1.1. Hamiline ve Nama Yazihh Hisse Senetleri

Hisse senedi ihrac1 yapacak sirketin ana sdzlesmesinde hisse senetlerinin nama veya
hamiline yazili olacag: belirtilir, ihra¢ edilecek hisse senetlerinin ne kadarinin nama ne
kadarinin hamiline yazili olacagi ve hisse senetlerinin hangi ortaklara verilecegi ana

sozlesmede agikca belirtilir (Karsl 2004: 446).

Hamiline yazili paylar elden ele teslim seklinde verilirken, nama yazili paylar
anonim sirketlerin pay defterlerine kayit edilir. Nama yazili paylarda pay sahibinin adi,
soyadi ve adresi gibi sahsi bilgiler bulunur. Hamiline yazili paylarda ise sadece hisse

senetlerinin hamiline yazili oldugu belirtilir (Cavas 1997: 68).



1.1.3. Adi ve Imtiyazh Hisse Senetleri

Anonim sirketlerin halka arz ettigi hisse senetlerinin bir boliimii diger hisse
senetlerine goére TTK ve sirketin ana sdzlesmesinde bulunan ayricaliklarin higbirini

icermiyorsa bu hisse senetlerine adi hisse senetleri denir (Boga 2010: 90).

TTK'ya gore bazi hisse senetleri adi hisse senetlerinden farkli olarak sahiplerine kara

istirak ve genel kurulda oy kullanma hakki gibi ayricaliklar saglayabilir (TTK m. 478).

Bu bakimdan sirket kuruculart ilerde yeni ortaklarin sirkete katilacagi diisiincesiyle
sirketin ana soOzlesmesinde kurulus sermayesini temsil eden paylara bazi ayricaliklar
yiikleyerek sirkete katilacak yeni ortaklardan daha fazla hakka sahip olabilirler. Bu haklar
genellikle genel kurulda oy kullanma hakki ve kardan pay alma hakki gibi haklardir.
Sahibine diger ortaklardan farkli haklar saglayan bu tiir hisse senetlerine de imtiyazli hisse

senetleri denir (Capanoglu 1993: 43).
1.1.4. Kurucu ve Intifa Senetleri

Kurulus hizmetinin bir 6diilii olarak sirketin asil sd6zlesmesi geregince sirket karinin
bir boliimiine katilma hakki kazandirmak tizere ve her zaman kurucularin adlarina yazili
olmak suretiyle cikarilan ve belirli bir sermayeyi temsil etmemekle birlikte sirket
yonetimine katilma hakki vermeyen hisse senetlerine kurucu hisse senetleri denir (Boga

2010: 92).

"Genel kurul esas sozlesme uyarinca veya esas sozlesmeyi degistirerek
bedeli kanuna uygun olarak yok edilen paylarin sahipleri, alacaklilar yada
bunlara benzer bir sebeple sirketle ilgili olanlar lehine ¢ikarilan senetlere

intifa senetleri denir" (TTK m.502).
1.1.5. Oydan Yoksun Hisse Senetleri

Ulkemizde uygulamasi bulunmayan gelismis iilkelerde biiyiik ¢apta halka agik
sirketlerin ihrag ettikleri, genel kurulda oy kullanma hakki bulunmayan ancak sahibine
temettli hakki, talep edilmesi kosuluyla sirket tasfiyesinden yararlanma hakki ve diger
ortaklik haklarini saglayan hisse senetlerine oydan yoksun hisse senetleri denir (Karabiyik

1997: 25).



1.2. Hisse Senetlerinin Halka Arzi

Hisse senetlerinin halka arz ve halka satis sekli Sermaye Piyasast Kanunu'nun
(Boliim 2. m. 4-10) ile bu kanunun verdigi yetkiye istinaden SPK' nin ¢ikardig: Seri 1 No:1

tebligi ile dlizenlenmistir.

"Sermaye Piyasasi Kanunu halka arzi, sermaye piyasasi araglarinin
satin alinmast i¢in her tiirlii yoldan halka ¢agrida bulunulmasi; halkin bir
anonim girkete katilmaya veya kurucu olmaya davet edilmesi, hisse senetlerinin
borsalar veya teskilatlanmis diger piyasalarda devamli islem gormesi, halka
actk anonim sirketlerin sermaye artirimlart dolayisiyla paylarimin veya hisse

senetlerinin satisi seklinde tanimlanmaktadir’ (SPK m. 3).

1.2.1. Kurulusta Halka Arz

Anonim sirketler ani ve tedrici olarak iki sekilde kurulmaktadir. Anonim sirketlerin
hisse senetlerini kurulus aninda halka arz etmesi tedrici olarak kuruldugunun gostergesidir.
SPK o6ncesinde nadiren olsa da anonim sirketler tedrici olarak kurulabiliyordu ancak SPK
getirdigi bir takim degisiklikler ve prosediirlerden dolay1 anonim sirketler tedrici olarak
kurulmay1 tamamen terk etmistir. Sirketler hisse senetlerini halka arz etmek icin 6nce ani
olarak kurularak tiizel kisilik kazanmakta daha sonra sermaye artirimi1 yapmak icin gerekli

hazirliklar yapilarak halka acilmaktadirlar (Karsli 2004: 432).

1.2.2. Kurulustan Sonra Halka Arz

Kurulustan sonra halka arz iki sekilde gergeklestirilebilir; Bunlar mevcut hisselerin

halka arz1 ve sermaye artirimi yoluyla halka arzdir.

1.2.2.1. Mevcut Hisselerin Halka Arzi

Pay sahiplerinin ortaklikta sahip olduklart mevcut hisse senetlerini halka ihrag
edebilmek icin sirketteki ortaklik sermayesinin tamaminin 6denmis olmasi, hisselerde
herhangi bir rehin, devir hakki gibi engel teskil eden durumlarin bulunmamasi gerekir.
Yonetim kurulu, asil s6zlesmenin diizenlemelerini SPK hiikiimlerince ongoriilen sekilde
yapmali ve SPK'na bagvurmalidir. Kurul kaydini aldiktan sonra yapilan degisiklikler ilk
genel kurul toplantisinda karara baglanmalidir (Boga 2010: 31).



1.2.2.2. Sermaye Artirmm fle Halka Arz

Mevcut hisse senetlerinin halka arz uygulamasi pek sik rastlanilmayan bir
uygulamadir. Daha ¢ok kullanilan halka arz yontemi sermaye artirnmi ile halka arzdir.
Sermaye artimi ile halka arz iki sekilde yapilmaktadir; Dis kaynaklardan sermaye artirima,

i¢ kaynaklardan sermaye artirimi (Karshi 2004: 433).
1.2.2.2.1. D1s Kaynaklardan Sermaye Artirimi

D1s kaynaklardan sermaye artiriminin en ¢ok karsilagilan sekli, sirketin isletme
sermayesi ihtiyacint ya da yeni yatirimlarin kaynak ihtiyacini karsilamak i¢in normal
sermaye artirrmina gitmesidir. Bu sermaye artirimi sirasinda yeniden halka agilmak
miimkiin olmadigindan dolay1 yeni hisse senetleri ortaklara arz edilir. Fakat riichan hakkin
kullanmak istemeyenler oldugu taktirde kullanilmayan riichan haklar1 kadar miktardaki
hisse senetleri yeni ortaklara arz edilebilir, buda ancak ikinci defa halka arz yontemiyle

gerceklesir (Karsli 2004: 433).
1.2.2.2.2. i¢ Kaynaklardan Sermaye Artirimi

Sirket bilancosunun pasifinde bulunan sermaye hesabimna devredilecek fonlarin
bulunmasi kaydiyla i¢ kaynaklardan sermaye artirnmi yapilabilir. Yeniden degerleme
fonunun sermayeye devredilmesinde yalmizca TTK maddeleri uygulanmakta ve ayrica
kurul iznine gerek bulunmamaktadir. Ihtiyatlarin ve sair fonlarin sermayeye eklenmesinde
TTK ve SPK hiikiimleri beraber uygulanmaktadir. Fakat bu tarz sermaye artirimda
isletmeye yeni ortaklarin katilmadigr hisse senetlerinin bedelsiz verilmek suretiyle riighan
hakkina sahip olunmadigi i¢in ortaklarin hicbir zaman ortadan kalkmayan siirekli haklari
mevcuttur. Ihtiyatlardan veya dagitilmamis karlardan meydana gelen fonlarin sermayeye
ilavesi sonucuyla pay sahiplerine bir bakima nakit temettii yerine hisse senedi durumunda

temettli dagitilmis olmaktadir (Bakkal ve digerleri 2012: 38-39).
1.3. Hisse Senedinin Sahibine Sagladigi Haklar

Hisse senetleri ticari isletmenin sermayesinin belli bir boliimiinii temsil eder ve
sahibine her tiirlii ortaklik haklarindan yararlanma imkani verir bu haklar kisaca asagidaki

gibi 6zetlenebilir (Bakkal ve digerleri 2012: 49).



1.3.1. Sirket Karindan Pay Alma Hakki

Anonim ticari isletme yil bitiminde kar elde etmis ise vergilerin diisiillmesinin
ardindan kalan net kar {izerinden belli oranlarda kanuni ve ihtiyari yedek akceler
ayrilabilir. Ticari isletmenin ana sdzlesmesinde tersine bir hiikiim yoksa kalan kar
sermayeye katkida bulunduklar icin hisse senedi sahiplerine sermayeye katki yaptiklar

oranda dagitilir (Civan 2010: 81).
1.3.2. Sirket Yonetimine Katilma ve Oy Kullanma Hakki

Halka acik ticari isletmelerde her hisse senedi sahibi ana sozlesmede aksi
belirtilmedik¢e bir oy hakkima sahiptir. Ticari isletmeler genel kurulu toplantisinin
yapilacagi mekani ve tarihi 6nceden hisse senedi sahiplerine bildirmekle yiikiimliidiir.
Hisse senedi sahipleri ellerinde bulunan hisse senedi miktarlarimi yetkili kuruma
onaylattiktan sonra genel kurula katilir ve genel kurulda oy kullanma islemini
gerceklestirir. Oy kullanma islemini hisse senedi sahipleri kendileri yapabilecegi gibi bir

temsilciye de devredilebilir (Cavas 1997: 67).
1.3.3. Riichan Hakki

Hisse senedi sahibinin, sermaye artirnmini takiben yeni olusan sermayeden elinde
bulunan her bir hisse senedi i¢in arttirilan oranda nominal bedel ve nominal bedelin
iistiinde primli fiyattan yeni hisse senedi alma hakkina riichan hakki denir. Riichan hakk1
SPK'nu ¢ercevesinde belirlenen hiikiimlerce belirli bir siire i¢inde eski hisse senetlerinin

ticari igletmeye beyan yoluyla kullanilir (Bakkal ve digerleri 2012: 50).
1.3.4. Tasfiyeden Pay Alma Hakki

Tasfiyeden pay alma hakki, ticari isletmenin iflas1 yada tasfiyesi durumunda ticari
isletmenin tiim borg¢lar1 6denip tasfiye masraflar diisiildiikten sonra geriye kalan mallarin
hisse senedi sahiplerine ellerinde bulunan hisse senedi miktariyla orantili olarak

dagitilmasidir (Cavas 1997: 68).



1.3.5. Sirket Faaliyetleri Hakkinda Bilgi Edinme Hakki

Hisse senedi sahipleri ticari isletmenin mali ve finansal durumu hakkinda bilgi
edinilebilir. Ticari isletme hakkinda bilgi talep edilmesi durumunda isletmenin mali
durumunu 6zetleyen bir niisha masraflar isletmeye ait olmak {izere hisse senedi sahibinin
bilgisine sunulur. Ayrica genel kurul toplantisinin en az on bes giin 6ncesinden kar-zarar
hesab1, bilango, yonetim kurulu ve denetciler kurulu raporlari, net karin nasil dagitilacagi
gibi hususlar ile ilgili raporlar hisse senedi sahiplerinin bilgisine sunulmak tizere hazir

bulundurulur (Civan 2010: 84).
1.4. Hisse Senedi Deger Kavramlan

Hisse senetlerinin degerlenmesi c¢esitli yontemlerle yapilmaktadir. Borsa degeri
disinda diger degerlemeler "Once sirketin net degerini bulup bulunan bu degeri hisse senedi
sayisina boliinerek hisse senedi degerine ulasmak" seklinde yapilmaktadir. Sirketin
degerinden hisse senedi degerine ulasmak i¢in yapilan hesaplamalar esnasinda hisse
senetlerinin deger farklarina sebep olabilecek faktorler g6z onilinde bulundurulmalidir
(Bakkal ve digerleri 2012:85). Hisse senedi deger kavramlari asagida ayrintili olarak

incelenmistir.
1.4.1. Nominal Deger

Hisse senetlerinin iizerine yazilmis olan degeridir. Kayitli sermayenin tutarimi
belirlemek ayn1 zamanda sermayeyle ilgili muhasebe kayitlarini yapmak icin hisse senedini
birincil piyasaya ¢ikarilasi sirasinda ortakliklar tarafindan bir nominal deger verilmektedir

(Sarikamis 2000: 226).
1.4.2. Defter Degeri

Ticari isletmenin 6z sermayesinin hisse senedi miktarina boliinmesiyle elde edilen
degere defter degeri denir. Oz sermaye kapsamina 6denmis sermaye, ihtiyatlarin toplami,
dagitilmamis karlar, yeniden degerleme artis fonlar1 ve karsiliklar1 girer (Karabiyik 1997:
25). Defter degeri hisse senetleri ile ilgili gecmise doniik bir degerdir. Ticari isletme
iizerinde ortaklarin ge¢mis donemlerde ne kadar sermayeye sahip olduklarmi gosterir.
Yatirimcilarin bugiin almis olduklart hisse senetlerine 6demis olduklari toplam tutari ifade

etmez (Ceylan ve Korkmaz 2000: 92).



1.4.3. Tasfiye Degeri

Tasfiye degeri, ticari isletmenin tiim mal varliginin nakde doniistiiriilmesinin
ardindan elde edilen nakdin, tiim borclar 6dendikten sonra bir hisse senedi basina diisen
miktaridir. Tasfiye degeri hesaplanirken ticari isletmenin mal varliklarinin degerlerinin
belirlenmesinde piyasada birtakim giicliikler dogar. Bu giicliiklerin temel sebebi,
isletmenin ortaklar1 ile bilirkisilerin, ticari isletmenin malvarligint degerlemesi sirasinda

asir1 deger farklar1 dogmasidir (Bakkal ve Digerleri 2012: 90).
1.4.4. Pazar (Borsa ) Degeri

Piyasada arz ve talep kosullarina gore olusan ve siirekli degisen degere pazar ya da
borsa degeri denir (Karsli 2004: 451). Ortakligin yapisinda degisme olmaksizin pazar
kosullarinda ki degismeye baglh olarak hisse senedinin borsa degerinde degisme
gozlenebilir. Kuramsal olarak borsa degerinin gercek degere yaklagsmasi beklenir ancak
borsa degerinin ger¢ek degerin altina diistiigii ya da iizerine ciktifi da goriilebilir

(Sarikamig 2000: 228).
1.4.5. Ger¢ek Deger

Hisse senedinin ger¢cek degeri, yatirimcilarin sirketin gelecekteki gelir elde etme
glicinii ve yatinnm yapilan hisse senedinden bekledikleri kar oranim1i gbz Oniinde
bulundurarak, hisse senedinin gelecekteki degerini genel durumlar c¢ergevesinde
degerlendirip mevcut hisse senedi i¢in olusturduklari degerdir. Diger bir tanim olarak
gercek deger sirketin kazanclari, dagitilan kar paylari ve sermaye yapisi gibi faktorler
degerlendirilerek olusturulan deger olarak tanimlanmaktadir (Bakkal ve digerleri 2012:

87).
1.4.6. Isleyen Tesebbiis Degeri

Ticari isletmenin vergi ve faiz giderlerinden Once olusan gelirinin belli bir
kapitalizasyon orani ile kapitalize edilmesi ticari isletmenin toplam degerini verir. Yillik
gelir (Y), kapitalizasyon orani (k) ile sembolize edecek olursak, firmanin toplam degeri
(V) ;V=Y/k olur. Toplam degerden, ticari isletmenin toplam bor¢lar1 (L) diisiilerek, kalan
degerin hisse senedi sayisina boliinmesi ile isleyen tesebbiis degeri (v) elde edilir

(Sarikamig 2000: 228).



v=V-L/N (1.1)

Ozetle isleyen tesebbiis degeri ticari isletme ¢alisir durumda iken devredilmesi
halinde bulacagi degerdir. Isleyen tesebbiis degeri piyasanmn {ist sinirini olusturur

(Karabiyik 1997: 26).
1.4.7. Thrac Degeri

Ticari isletmenin hisse senetlerini satisa ¢ikardigi anda olusan ilk degere hisse senedi
thrag degeri denir. Tiirkiye'de sermaye piyasalarinda genel olarak ticari isletmeler
cikardiklar1 yeni hisse senetleri nominal degerden islem goriir. Ancak borsa degeri yliksek
bir hisse senedi ihra¢ eden ticari isletme nominal degerin iizerinde bir degerle de hisse

senedini satisa sunabilir (Civan 2010: 80).
1.5. Hisse Senedi Yatirnmlarinda Karsilasilabilecek Risk Tiirleri

Risk genel anlam olarak, gelecekte istenmeyen bir durumun ve etkinin ortaya ¢ikma
olasiligin1 ifade ederken, finans bakimindan risk yatirnmlarin gelecekteki degerini tahmin
edememe durumudur. Bagka bir ifadeyle, gelecekte yatirimlarin gergeklesen degerinin

beklenen degerden negatif ayrigsma ihtimalidir (Poyraz 2011: 68).

Yatirimeilar yatirim karar1 verirken birtakim risklerle karsi karsiyadir. Yatirimei
yatirim tercihinde bulunurken portfoyiine en yiiksek kar1 saglayacak yatirim enstriimanini
se¢cmeye calisir. Bu sirada yatirim araglarindan elde edilecek kar1 hangi degiskenlerin nasil
ve hangi yonde etkileyecegi risk bileseninin derecesini gosterir. Bahsi gecen riskler

gelecekteki getiri ve ana sermaye ile ilgilidir (Usta ve Demirelli 2010: 26).

Yatirimcilarin riske bakis agis1 tasarruflari oraninda degismektedir. Tasarruflar
kisith olan yatirimcilar genel olarak riski az ve kisa vadede gelir saglayan portfoylere
yonelirken tasarruflari veya birikimleri fazla olan yatirimcilar daha uzun vadede riski fazla

olan ve daha fazla kar saglayan portfoylere yonelmektedir (Capanoglu 1993: 110).

Riskin bilesenleri genel anlamda biitiin ekonomik degiskenleri ve piyasadaki tiim
yatirim araglarini etkileyen sistematik risk, sadece s6z konusu yatirim aracinin yapisinda
meydana gelen degisikliklerle s6z konusu yatirim aracini etkileyen sistematik olamayan

risk olarak iki baslik altinda toplanabilir (Kaya ve Kocadagli 2012: 22).
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1.5.1. Sistematik Risk

Sistematik risk, tiim yatirimlart etkileyen risklerdir. Sistematik riskler yalnizca
menkul kiymet yatirnmlarin getirilerini degil piyasadaki tiim varliklarin getirilerini
etkileme giicline sahiptir. Yatirimcilarin degisik sektorlere ya da firmalara yatirim yaparak,
diger bir ifadeyle, yatirim alanlarinda ¢esitlendirme yapmak yoluyla sistematik riskten
korunmas1 miimkiin degildir (Tecer 1994:78). Sistematik risklerin temel bilesenleri
ekonomik, politik ve sosyal ¢evredir. Sistematik risk tiirlerini, politik risk, piyasa riski,

enflasyon riski, faiz orani1 riski ve kur riski olusturur (Civan 2010: 334).
1.5.1.1. Politik Risk

Yatirimcilar yatirim karar1 verirken diinyada meydana gelen siyasi ve ekonomik
degisimleri goz Oniinde bulundurur. Ayrica uluslararasi ticaret hacmi de siyasi ve
ekonomik degisimlerden etkilenir. Politik risk, menkul kiymetlerin fiyatlarindaki
dalgalanmalarin siyasi kosullardan etkilenmesi olarak tanimlanir. Ulusal ve uluslararasi
siyasi degisimlerin yansimasi olarak politik risk ortaya ¢ikabilir (Ceylan ve Korkmaz 2000:

276).
1.5.1.2. Piyasa Riski

Piyasadaki ekonomik dalgalanmalar neticesinde yatirim gelirlerinde olusabilecek
degisimler piyasa riski olarak tanimlanir. Piyasa riski, spekiilatif yada psikolojik
hareketlerle tamamen yatirim portfoytiniin kontrolii disinda olusur. Hisse senedi yatirimlari
piyasa riskinden diger yatirnm araglarina gore daha fazla etkilenmektedir. Yatirimcinin
piyasa riskinden korunmak icin portfoyiine aldigi hisse senedinin ekonomik
dalgalanmalara kars1 duyarliligini hesaplamalidir. Bunun yaninda istikrarli ve alt yapisi
giiclii olan hisse senetleri digerlerine oranla piyasa riskine kars1 daha dayaniklidir (Usta ve

Demireli 2010: 27).
1.5.1.3. Enflasyon Riski

Satin alma giicii riski olarak da bilinen enflasyon riski yatirimlar i¢in ayrilmis nakit

varliklarin enflasyon etkisi ile satin alma giiciiniin azalmas1 anlamina gelir.
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Satin alma giiciindeki azalma tasarrufa ayrilmis nakit para ile hesaplanan finansal
varliklarin verimlerini azaltmaktadir. Bu durumda hisse senetleri, tasarrufa ayrilmis
paranin satin alma giiclindeki azalmaya bagli olarak getiri degisikligi olasilig1 ile kars:

karsiyadir (Sartkamig 2000: 178).
1.5.1.4. Faiz Oram Riski

Hisse senedi gibi bir finansal varligin suan ki degeri hesap edilirken beklenen nakit
degerleri cari piyasadaki faiz oranindan hesaplanir. Faiz oranlar1 ve hisse senedi degerleri
arasinda negatif yonde bir iliski vardir. Dolayisiyla faiz oranlarindaki bir artis hisse senedi

getirilerinde bir azalmaya neden olacaktir (Tecer 1994: 79).

Hiikiimetin biitcede meydana gelen agiklari i¢ bor¢lanma yoluyla finanse etmek i¢in
piyasa faiz oranlan yiikseltir ve tasarruflari sabit getirili yatirnm araclarina dogru kayar
bunun sonucunda hisse senetlerine yatirimcilarin talebi diiser ve hisse senetleri deger

kaybeder (Tecer 1994: 79).
1.5.1.5. Kur Riski

Tasarruf sahiplerinin kendi iilkelerindeki yabanci para birimli menkul kiymetlere
yatirim yapmalarindan dogan kur riski, yabanci para birimlerinin ulusal para birimi
karsisinda deger kazanmasi sonucu olusur. Para birimlerinin arasindaki kur degeri ile iilke
faiz oranlar1 arasinda kuvvetli bir bag vardir. Para birimleri arasindaki kur degerine bagl
olarak tasarruf sahiplerinin yabanci iilkelerde yaptiklar1 yatirimlar arasinda ki karlilik
oraninda degisebilir. Tasarruf sahipleri kur riskinden korunmak i¢in farkli doviz
varliklartyla degisik tlkelerin hisse senetlerine yada alternatif yatirnm araglarina yatirim

yaparak portfoylerini ¢esitlendirmelilerdir (Karabiyik 1997: 80).
1.5.2. Sistematik Olmayan Riskler

Sistematik olmayan riskler ticari isletmenin ya da ticari isletmenin bagl bulundugu
sektore ait risk bilesenleri ifade etmektedir. Yonetim hatalari, grevler, satis hacmindeki
daralmalar, tiiketici zevk ve tercihlerindeki degisiklikler, reklam kampanyalarindaki
hatalar, ortaklara arasindaki anlagmazliklar gibi problemler firmanin gelirlerinde
dalgalanmalara sebep olur. Bahsedilen aksakliklar ticari isletmenin kendi biinyesinden

kaynaklanan aksamalar oldugundan dolay1 diger ticari isletmelerin ve sektorlerin hisse



12

senetlerinden bagimsizdirlar. Bundan dolay1 sistematik olmayan riskler her sektor ve her
ticari isletmeye ait hisse senetleri i¢in ayr1 ayri tahmin edilmelidir.
Sistematik olmayan riskler, finansal risk, faaliyet riski, sektor riski, yonetim riski olmak

tizere dort baglik altinda toplanabilir (Bakkal ve digerleri 2012: 99).
1.5.2.1. Finansal Risk

Finansal risk, ticari isletmelerin gelirlerinin bor¢lanma sonucu devamliligim
kaybetmesi ve ekonomideki degisimlere uyum saglayamayip faiz ve kar payr ddemelerini
yapamayacak duruma gelmesidir. Finansal kaldira¢ derecesi ile belirlenen finansal risk,
ticari isletmenin faaliyetlerini 6z kaynaklarla ya da yabanci sermaye ile finanse etmesi
sonucunda meydana gelir. Hisse senedi ve tahvil finansal risk agisindan karsilastirildiginda
hisse senedinin finansal riskinin daha ¢ok oldugu goriilmektedir (Usta ve Demireli 2010:
28). Ciinkii tahvil nedeniyle faiz 6demesi ticari isletme hangi durumda bulunursa bulunsun
daha once yapilir. Bunun yaninda faiz borcunun yiiksek tutarda olmasi nedeniyle hisse
senedi yatirimcilarina ayrilan temettii 6demeleri bu durumdan olumsuz etkilenecektir

(Civan 2010:336).
1.5.2.2. Faaliyet Riski

Sabit aktiflerin oran1 toplam aktifler igerisinde yiliksek bir pay teskil ediyorsa bu
durum ticari isletmenin faaliyet riskinin yiiksek oldugunun bir gdstergesidir. Sabit aktif /
toplam aktif yiiksek bir orani isaret ediyorsa, maliyetlerin olusumunda sabit maliyetlerin
degisken maliyetlere gore paymi arttirir ve ticari isletmenin karlilik basa bas noktasini
yukar1 ¢eker. Kisaca sabit giderler ile toplam giderlerin birbirine oraninin yani firmanin
faaliyet kaldiracinin yiiksekte olusmasina neden olur. Bu durum ise ticari isletmenin
satislarinin kiiclik degisimlerden etkilenen kirilgan bir karlilik yapisina donlismesine neden

olur (Sartkamis 2000: 180).
1.5.2.3. Sektor Riski

Herhangi bir sektérde meydana gelen gecici veya devamli nitelikteki
olumsuzluklarin o sektorde faaliyet goOsteren ticari isletmelerin satiglarimi ve karim

etkileme durumudur (Tecer 1994: 80).
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Bu durum karsisinda bahsi gecen sektorlere yada bu sektor kolunda faaliyet gosteren ticari
isletmelere yatirim yapan tasarruf sahipleri zarar eder ve sermaye kaybina ugrar. Sektorde
meydana gelen olumsuz durumlarin ana kayna@i sektor i¢indeki tutumlar ve yasalarda
meydana gelen degisimler olacagi gibi genel ekonomik durumlardaki bozulmalarda sektor
riskini tetikleyebilir. Sektorlerde meydana gelebilecek degisimler dikkate alinip ticari
isletmenin bu degisimlerden nasil etkilenebilecegi tahmin edilmelidir. Olumsuz durumlara
kars1 direngsiz olan sektorlerin verimlerinde azalma meydana gelmesi kaginilmaz olup bu
sektor koluna bagl olan ticari isletmelerinde riskleri yiiksektir (Ceylan ve Korkmaz 2000:

279).
1.5.2.4. Yonetim Riski

Yonetim riski ticari isletmelerin 1yi ya da kotli yonetilmesi sonucunda olusabilecek
olan risklerdir. Ticari isletmelerinden kurulus asamasindan sonra gelistirdikleri yonetim
strateji ve politikalar1 ileride meydana gelebilecek olan risklerin en az zararla atlatilmasi
acisindan 6nem arz eder. Giinlimiizde Bati Avrupa ve ABD’nin 6nde gelen sirketlerin
yonetim yapilar incelendiginde sermayedarlar tarafindan degil profesyoneller tarafindan
yonetildigi agikca gdze carpmaktadir. Sermaye piyasalar1 gelismekte olan iilkelerde aile ve
sermayedarlar yoOnetiminden profesyonel yonetime gegen sirketlerin hisse senetleri

degerlerinin artmakta oldugu gozlenmistir (Capanoglu 1993: 114).
1.6. Hisse Senedi Analiz Yontemleri

Hisse senetlerinin gelecekteki fiyatin1 tahmin etmek ve en uygun zamanda alim satim
yapmak yatirimcilarin en ¢ok ugras verdigi konulardan biridir. Bu bilimsel olay bir¢ok
yontem ve metodun dogmasina neden olmustur. Bugiin 6zellikle gelismekte olan iilke
piyasalarinda ekonomik ve sosyal birgok degiskeni kullanarak olduk¢a kompleks
ekonometrik yoOntemlerle hisse senedi getirilerinden asir1 kar etmek icin tahminler

yapilmaya ¢alisiimaktadir (Ozgam 1996: 5).

Hisse senedi alim satimi yapilirken temel amag kazang elde etmektir. Zarar etme
riski durumundan dolayr hisse senedi alim satimi yapilirken bir takim analizler yapilmasi
gerekir. Hisse senedi analizi ge¢mis verilerin analiz edilmesiyle, su anki durumla yada
gelecekte gerceklesmesi miimkiin olan durumlarin tahmini ile yapilir. Kisacasi hisse senedi

yatirnmlarindan yiiksek getiri elde edilmek isteniyorsa analizler bu noktada iyi birer



14

yardime1 gorevi Ustlenmektedir. Bir hisse senedi analizi yapilirken birden ¢ok kriter
gozden gecirilmekte ancak kesin bir dogruya ulasilamamaktadir. Giliniimiiz finansal
piyasalarinda birden ¢ok analiz yontemi bulunmakla beraber siklikla kullanilan analiz

yontemleri 3 baslik altinda toplanabilir (Civan 2010:226-227).

v" Temel Analiz Yontemi
v" Teknik Analiz Yo6ntemi
v' Kantitatif Analiz Y ontemi

1.6.1. Temel Analiz

Temel analiz, hisse senedinin bulundugu finansal piyasa sartlarinda gercege en yakin
degerinin bulunmasina yonelik bir ¢alismadir. Bu calismada hisse senedi ile ilgili her tiirli
bilgi toplanarak analiz edilir ve gelecege doniik tahminler yapilir (Karslhi 2004: 478).
Temel analiz yonteminde amag hisse senedi degerinin, diinyada meydana gelen olaylardan
yola ¢ikarak iilkedeki sosyoekonomik gelismeler, politik gelismeler, firmanin ic¢inde
bulundugu sektoriin 6zellikleri, sektoriin rekabet giicii, firmanin mali giicli, Pazar payz,
dagitim kanallari, ihracat imkanlar1 vb. gibi temel degiskenler incelenerek analiz

edilmesidir (Capanoglu 1993: 99).

Sekil 2.1: Temel Analizin Asamalari

EKONOMI ANALIZI

SEKTOR ANALIZI

FIRMA
ANALIZI

Kaynak: (Capanoglu 1993:100).
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1.6.1.1. Ekonomi Analizi

Hisse senetle ile ekonomi arasinda siki bir bag vardir. Ekonomide meydana gelen
gelismeler sektorlerin ve dolayisiyla firmalarin performanslarina etki eder. Bunun yaninda
her firmanin ekonominin genelinde meydana gelen gelismelerden etkilenme oranlar
birbirinden farklihk gésterir (Ozgam 1996: 9). Ekonomi analizinde temel amag
ekonominin genelinde meydana gelen ya da gelebilecek degisimlerden hisse senetlerinin
nasil etkilenecegini analiz etmeye calismaktir. Ulke ekonomisinde canlilik firmalarin
verimliliklerini, tretim hacimlerini, pazar paylarini, kapasite kullanim oranlari
arttirdigindan dolay1 hisse senetleri deger kazanir bu nedenle ekonomik analiz yatirimcilar
acisindan 6nem teskil eder. Ekonomik analiz yaparken; milli gelir, istihdam, enflasyon
oranlari, cari islemler dengesi, doviz kuru, dis ticaret dengesi, faiz oranlar1 gibi makro

ekonomik degiskenlerden yararlanilir (Civan 2010: 228).
1.6.1.2. Sektor Analizi

Sektor analizi; hisse senedine yatirim yapilacak firmanin ait oldugu sektoriin tiretimi
hakkindaki bilgileri, konjonktiirel dalgalanmalar karsisinda durumu, i¢ ve dis ekonomik
pazarlarla olan rekabet giicii gibi konular bakimindan degerlendirilmesidir (Karabiyik

1997: 91).

Genel ekonomik faktdrlerin onemi kadar firmanin faaliyette bulundugu sektoriin
konjonktiirel dalgalanmalara karsi durumu da temel analiz agisindan 6nemlidir. Ekonomik
faaliyetlerin ¢esitli sebeplerden dolayr durgun oldugu durumlarda, belli sektorler
piyasadaki canliliklarini koruyabildigi gibi ayn1 zamanda ekonomik faaliyetlerin hareketli
oldugu donemlerde bazi sektorler kendilerine 6zgli nedenlerden dolayr durgunluk
yasayabilirler. Hisse senedi yatirimcilart genel ekonomik durumu analiz ettikten sonra
sektor verimliligini de inceleyip yatirim yapilacak sektorler arasinda se¢im yaparlar (Karsl

2004: 482).
1.6.1.3. Firma Analizi

Ekonominin genel konjonktiirii ve sektorel etkilerin disinda, firmalarin kendilerine
ait baz1 6zellikleri hisse senedi fiyatlar1 lizerinde etkili olmaktadir. Bu 6zellikler firmanin
hukuki durumu, mali durumu, ortaklik yapisi, finansman sekli, temettii politikasi, {iretim

yapisi gibi siralanabilir (Oz¢am 1996: 11).
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Firma analizi asamasina gelindiginde yatirnmcinin se¢mis oldugu sektdrde hangi
firmaya yatirnm yapacagina karar verir. Firma analizi asamasinda asil amag¢ firmanin
gelecek yillardaki olast karini ya da zararini tahmin ederek ve hisse senetlerinin fiyatlarini
tahmin etmeye ¢aligmaktir. Tahmin edilen fiyat piyasa fiyatinin altindaysa bu firmanin

hisse senedine yatirim yapma karar1 alinacaktir (Capanoglu 1993: 102).
1.6.2. Teknik Analiz

Teknik analiz, gecmis yillarda olusan fiyat hareketlerinden olusan grafiklerden
yararlanarak, hisse senetlerinde meydana gelen fiyat hareketlerini agiklamaya ve ilerde
meydana gelen fiyat hareketlerini tahmin etmeye yarayan daha ¢ok gorsellige dayanan bir
yontemdir (Karsli 2004: 492). Teknik analiz siirecinde hisse senetlerinin gelecekteki fiyat
hareketlerini tahmin etmekte en sik kullanilan araglar, fiyat miktar grafikleri, fiyat
ortalamalar1 ve endekslerdir. Bu grafikler piyasada yatirimcilarin hisse senetlerine hangi

fiyatlardan ve hangi zamanlarda nasil tepki verdigini gosterir (Civan 2010: 238).

Teknik analizde temel amag¢ kisa zamanda kar elde etmek ve sermaye birikimi
saglamaktir. Teknik analizde, hisse senedinin ait oldugu firmanin nasil oldugu veya ne
yaptig1 onemli degildir, teknik analizde 6nemli olan hisse senedinin borsada gostermis
oldugu performanstir. Teknik analizin ¢ikis noktasi arz ve taleptir yani hisse senedinin
trend degisimleri arz ve talebe gore sekillenmektedir. Teknik analizde siklikla kullanilan

terimler asagidaki gibidir (Karabiyik 1997: 88).

Grafikler: Sayisal verilerin ¢izgiler yardimiyla ifade edilmesi saglayan sekiller
olarak tanimlanabilir. Grafikler hisse senetlerinin borsada islem gordiigii sirada olusan
fiyat durumlarin1 gosterir. Grafiklerde zaman yatay eksende, hisse senetlerinin aldigi
degerler ise dikey eksende gosterilir. Teknik analizde en sik kullanilan grafik tiirleri, gubuk

grafikler, ¢izgi grafikler ve mum grafiklerdir (Karabiyik 1997: 88).

Destek ve Direnc¢ Noktasi: Destek, herhangi bir hisse senedinin gecmiste olugmus
en disiik fiyat1 veya diptir. Destek her zaman piyasa fiyatinin altinda olusur yani o giinkii
gecerli fiyattan, gecen hafta, gecen ay ya da gecgen yil olusmus daha diisiik bir fiyati ifade
eder. Hisse senedi fiyatlar1 bir onceki destek noktasinin altinda kirilirsa hisse senedi
fiyatlar1 deger kaybetmeye baslar. Direng, hisse senedinin herhangi bir dnceki zamanda

olusmus en yiiksek fiyatina verilen isimdir.
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Direngler hisse senetlerinin fiyatlarinin yukar1 trend gostermesi agisindan onemlidir. Eger
bir hisse senedi bir 6nceki direng seviyesinin lizerinde kapaniglar gergeklestirirse hisse

senedi deger kazanmaya devam eder (Murpy 1998:3 5).

Trend: En basit anlamiyla trend hisse senedi fiyatlarinin hareket ettigi yonii gosterir.
Hicbir piyasanin diiz bir ¢izgide ilerlemeyecegini yatirimcilar agisindan bilinen bir
durumdur. Eger hisse senedi fiyatlar1 deger kaybetme egilimindeyse asagi trend, hisse
senedi fiyatlar1 deger kazanma egilimindeyse yukar1 trend olarak tabir edilir (Murpy 1998:
32).

Dow Teorisi: Teknik analizde hisse senetlerinin belirgin  hareketlerinin
gozlenmesinde ve trend degisimlerinin tahmin edilmesinde en fazla  yararlanilan
yontemlerden biri Dow Teorisi'dir. Dow Teorisi hisse senetleri degerleri ile hacim

hareketleri dikkate alarak fiyat degisimlerini 6nceden tahmin edilebilecegini savunur.

Dow Teorisine gore hisse senedi fiyatlarinin zaman i¢inde trend degistirmeleri alim
satim neticesinde ortaya ¢ikar. Spekiilatorlerin etkileyemedigi denge fiyatina baglidir. Dow
Teorisine gore hisse senedi fiyatlar: kisa siirede dalgalanmalar gosterirken uzun dénemde

ise ana trendler olusur (Karsli 2004: 494).
1.6.3. Kantitatif Analiz

Kantitatif analiz herhangi bir menkul kiymetin fiyatini etkileyen bir takim 6l¢iilebilir
degiskenleri kullanarak, bu degiskenler ile menkul kiymetin arasindaki iligkinin
degerlendirilebilecegi varsayimina dayanir. Kantitatif analizde degiskenler veri olarak
kullanilarak menkul kiymetin gelecekteki fiyati tahmin edilmeye ¢alisilir (Civan 2010:
235).

Karar almanin karmasiklig1 karsinda uzmanlar kantitatif yontemleri gelistirmistir. Bu
yontemler finansal piyasalarda yatirimcilarin kolay karar verebilmesinin oniinii agmustir.
Kantitatif analiz yonteminde grafikler ya da teknik indiktatorler kullanilmaz. Grafiklerden
ve indiktatorlerden daha ziyade matematiksel yontemler ve istatistiki modeller kullanilir

(larslan 2014: 6187).
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Son yillarda artan globallesmeye bagli olarak bilgisayar alaninda yasanilan hizlh
ilerleme, bilgisayar temelli programlarin kullanimi yayginlastirmis ve kantitatif analiz

yontemlerinin karar alma siirecinde kullanilmasinin 6niinii agmustir.

Kantitatif tekniklerin kullaniminin artmasi, hem etkin ve verimli Kkararlarin
alinmasina hem de hizli ve tahmin giicii yliksek sonuglarin elde edilmesine olanak

saglamistir (Ilarslan 2014: 6187).

Calismanin birinci boliimiinde hisse senetleri ile ilgili teorik bilgilere yer verilmistir.
Birinci boliimde hisse senetleri halka arzi, hisse senedi deger kavramlari, hisse senedi
yatiriminda karsilasilabilecek riskler ve hisse senedi analiz yontemleri ayrintili olarak ele

alimmustir.

Calismanin ikinci boliimiinde para talebi yaklasimlart ve hisse senedi fiyatlarim
etkileyen faktorlere yer verilmistir. Hisse senedini etkileyen faktorler, isletme diizeyinde
faktorler, psikolojik faktorler, siyasi faktorler ve makro ekonomik faktorler olarak dort
baslik altinda incelenerek hisse senedi fiyatlarinin bu faktorler nasil etkilendigi ve bu
faktorlerden yararlanilarak yapilan ¢aligmalarla ne tiir sonuglara ulasildigi anlatilmaya

calisiimistir.



BOLUM II

PARA TALEBI YAKLASIMLARI VE HiSSE SENEDI FIYATLARINI
ETKILEYEN FAKTORLER

Hisse senedi fiyatlarini etkileyen faktorleri isletme diizeyinde faktorler, siyasi
faktorler, psikolojik faktorler ve makro ekonomik faktorler olmak iizere dort ana baslik
altinda incelemek miimkiindiir. Ozellikle makro ekonomik degiskenlerde meydana gelen
dalgalanmalar hisse senedi fiyatlarin1 giicli sekilde etkilemektedir. Ancak makro
ekonomik degiskenlerde meydana gelen dalgalanmalar1 tek baslarina agiklamak miimkiin
degildir. Bunun yaninda makro ekonomik degiskenlerde meydana gelen pozitif yonde
degisim hisse senedi fiyatlarin1 olumlu etkileyecegi gibi olumsuz etkilemesi de ihtimal
dahilindedir. Ornegin para arzinda meydana gelen artislar firma faaliyetlerini arttirarak
ekonomik biiylimeye katki saglar bu durum da hisse senedi fiyatlarini pozitif yonde etkiler.
Bununla birlikte para arzinda meydana gelen artislar {icretleri arttirarak enflasyona neden
olur hisse senetleri ve enflasyon arasindaki negatif korelasyondan dolayr hisse senedi

fiyatlar1 diisme egilimine girer.

Bu boliimde ilk olarak makro ekonomik degiskenlerin birbirinden etkilenme
durumlarin1 gosteren para talebi teorileri incelenmis ve daha sonra makro ekonomik
degiskenlerin hisse senedi fiyatlari iizerindeki olast pozitif ve negatif etkileri anlatilmaya

calisilmistir.

2.1. Para Talebi Yaklasimlari

Gegmisten giiniimiize diinya merkez bankalar1 tarafindan uygulanan para politikasi
cesitli nedenlerden dolay1r degisime ugramistir. Ekonomideki toplu durum, siyasal
degisimler ve uluslar arasi etkilesimler gibi bir¢ok nedene bagli olarak degisen para
politikas1 temelde ii¢ varsayima gore sekillenmektedir. Bu varsayimlar Klasik goris,
Keynesyen gorlis ve Monetarist goriis olarak {i¢ bashik altinda toplanmakta ve farkl

temellere dayanmaktadir.
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2.1.1. Klasik Goriis Para Talebi Yaklasimlar

Iktisadi diisiincenin klasik iktisat¢ilar tarafindan  sistematik bi¢ime getirildigi
diisiiniiliince, bu iktisadi goriisiin para konusundaki goriisleri de 6nem kazanmaktadir.
Halen giiniimiizde klasik iktisadi diislincenin para konusundaki varsayimlar1 gecerliligini
korumaktadir.

Sabit sermaye yatirimlarinin tiimiiniin tasarruflar sayesinde finanse edilebilecegini
savunan klasik iktisat¢ilar bu noktada faizin kilit bir rol oynayarak tasarruflar ile yatirimlar
arasinda bir esitlik saglayarak ekonomide tam istihdam yaratabilece§i goriisiini
savunmuslardir. Diger bir ifade ile faiz oranlar1 uzun dénemde halkin tasarruf yapmasini
ozendirerek girisimcileri yatirnm yapmaya yonlendirmektedir. Ancak kisa déonemde bu

goriis gecerli degildir (Arican ve Okay 2014: 6).
2.1.1.1. Miktar Teorisi

Paranin miktar teorisi para arzinda meydana gelen degismenin sonucunda reel
degiskenler iizerinde kalic1 bir etki yaratmayacagi, ancak mal fiyatlarinda esit oranda bir
degisime yol agacagini ifade etmektedir. Miktar teorisi genel olarak diger degiskenler
sabitken paranin satin alma giicliniin, para miktariyla ters yonlii olarak degistigini ifade
eder. Nominal para arzinda meydana gelen artisin reel talep diizeyinde para ile alinabilecek
mallar agisindan paranin degerinin diisecegini tahmin eder. Paranin degeri mallar ile
mukayese edilerek Ol¢iildiigli i¢in para arzinda meydana gelen artis fiyatlarin genel

diizeyini de artirmalidir (Cigek 2011: 88).

Klasik iktisatgilar tarafindan ekonomik ifadesini bulmus olan para miktar ile fiyatlar
genel diizeyi arasindaki iliski daha sonradan neo-klasik iktisatgilar tarafindan formiile
dokiilerek klasik teorinin temel para teorisi haline gelmistir. Irving Fisher tam manasiyla
klasik miktar teorisini yansitan ve miibadele denklemini temel alan yaklagimiyla, Pigou'

n

nun "Cambridge Nakit Ankesler Yaklasimi " olarak bilinen agiklamalar1 para politikasi
tedbirleri etkinligi konusunda benzer goriisleri igcermektedir. Bu yaklasimlara gore fiyat
artiglar1 para miktarinda meydana gelen artislardan kaynaklanmakta ve para arzi
artiglariin diger faktorlerde hicbir etki yaratmadan dogrudan dogruya fiyatlar iizerinde bir

baski meydana getirecegini savunmaktadir (Akdis 2011: 177).
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2.1.1.1.1. Fisher Miktar Teorisi Yaklasimi

Irving Fisher miktar teorisini bilinen miibadele denklemini kullanarak incelemistir.

Miibadele denklemi asagidaki gibidir.
MV =PT 2.1)

M: Para Miktar1
V: Paranin Dolasim Hizi
P: Fiyatlar Genel Diizeyi

T: islem Hacmi

Miibadele denkleminde para ile fiyatlar arasindaki iliskiyi gosteren sembollere

yiiklenilen anlamlar teorideki varsayimlardan kaynaklanmaktadir. Buna gore;

M: Para miktari, devlet tarafindan bagimsiz olarak belirlenen para miktarini ifade

etmektedir.

V: Paranin dolasim hiz1 sabittir. Bu degisken temel olarak 6deme sistemini olusturan
hipotezlere baglidir. Yani o6deme ve tahsil araliklarina, haberlesme imkani ve
kolayliklarina, ulasim sistemine, sanayideki entegrasyon derecesine, nufusun degisimine,
tasarruf aligkanliklarina, ticari kredi kullanim hacmine bagli olarak (V) degisebilir, ancak

kisa donemde bu miimkiin degildir.

T: Ekonomide islem hacmini ifade eder. Ekonomi tam istihdam seviyesinde kabul

edildigi zaman arz fazlasi ve talep yetersizligi gibi bir durum yasanmayacagi i¢in sabittir.

Bu varsayimlar kabul edildiginde miktar teorisinin 6zl su sekilde olugsmaktadir; (M)’
de meydana gelen ve hiikiimetin tek yanl kararlari ile belirlenen degisiklikler, (V) ve (T)
sabit olduklarindan dolay1 ayni anda ve ayni oranda fiyatlar genel diizeyini (P) arttiracaktir

(Akdis 2011: 178).

Miktar teorisinin enflasyon mekanizmasini su sekilde incelemek miimkiindiir:

MV=PY" dir.
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Esitligin sag tarafi nominal GSMH ifade etmektedir. Ciinkii fiyatlar genel diizeyi (P)
ile reel tiretim miktar1 (Y) ¢arpimi bize nominal GSMH vermektedir. Esitligin sol tarafi ise
nominal GSMH dolasim hiz1 (V) ile artirilmis para miktarina (M) esit oldugunu
gostermektedir. Boylece nominal milli gelirin para arzi yada dolasim hizindaki artislardan

meydana geldigi anlagilmaktadir.

Bu teori fiyatlar genel diizeyini tespit edebilecegimiz bir noktaya tasir. Ciinki

MV=PY esitligini bliylime ve artis oranina gore asagidaki gibi ifade etmemiz miimkiindiir:
m+tv=p+t+y (2.2)

Para arzindaki artig orani ile dolagim hizindaki artis oran1i nominal biiyiimedeki artis
oranina esittir. Ciinkii nominal gelirdeki artis oran1 enflasyon orani (p) ile biiylime orani

(m) tarafindan belirlenmektedir.

Yukaridaki esitlik enflasyon oranmi (p) yalniz biraktigimizda bize enflasyonu

belirleyen faktorleri vermektedir:
p=m+v-y (2.3)

Fiyat artis hizi yani enflasyon parasal degisme ile paranin dolasim hizindaki
degismenin toplamindan, iretim artis degisimlerinin ¢ikarilmasi ile bulunacaktir. Yani
uzun donemde, para arzi artis hizi ve paranin dolasim hizinda ki artiglar enflasyonu pozitif
yonde etkilerken milli gelirdeki artiglar enflasyonu negatif yonde etkilemektedir (Akdis
2011: 179).

2.1.1.1.2. Pigou Miktar Teorisi Yaklasim

Miktar teorisinin Cambridge yaklasimi ile ifade edilen sekli A.C.Pigou' nun
yorumunda serveti de kapsamaktadir. Baska bir ifade ile reel ticaret hacmi (T) yada reel

gelir (Y) yerine, servet (w) tercih edilir.

Bu durumda Cambridge Nakit Ankesler Yaklasimi asagidaki sekilde ifade
edilmektedir:

M = kPw (2.4)
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Denklemdeki (w) ekonomideki reel serveti gostermektedir. (P.w) ise ekonomideki
reel servetin parasal degerini sembolize eder. Pigou' nun para talebi teorisi, mikro diizeyde
kisinin serveti, makro diizeyde ise toplumun serveti ile 6zdeslesmektedir. Denkleme servet
(w) faktoriinilin katilmasi para talebi sadece degisim amaciyla degil, paranin deger saklama
fonksiyonunu da goz oniine almaktadir. Yani bireyler para talebini islem giidiisiinden ¢ok
servet kazanmanin bir geregi olarak talep etmektedir. Bu da paranin spekiilasyon amaci ile
de elde tutulabilecegini gostermekte ve modern teorilere gecis niteliginde goriilmektedir.
Ancak her durumda, ekonominin tam istthdam denge diizeyinde oldugu, gomiileme
bulunmadigr i¢in (w)' nin reel degeri sabit kalmakta; (k)' da bir degisme goriilmedi icin

(M)' de meydana gelen degisimler oldugu gibi (P)' yi etkilemektedir (Paya 1998: 75).
2.1.2. Keynesyen Goriis Para Talebi Yaklasimlar:

Keynesyen goriise gore faiz oranlarinin para arz ve talebi tarafindan belirlendigini
savunmakta ve bu noktada klasik goriisten ayrilmaktadir. Klasik iktisat¢ilar para arz ve
talebinin sadece fiyatlar genel diizeyindeki degisimleri belirledigini savunmuslardir.
Keynesyen iktisat¢ilar ise para arzinda meydana gelen degisimlerin faiz oranlarini da
etkiledigini paranin miibadele, ihtiyat ve spekiilasyon giidiisiiyle ile talep edildigini ve bu
sebepten dolay1 para talebinin faiz oranlarina karsi duyarli hale geldigi goriisiinii ileri
sirmiiglerdir. Bdylece para politikasi araciligi ile reel ekonominin etkilenebilecegi

ongoriilmiistiir (Arican ve Okay 2014: 7).

Keynesyen iktisat¢ilar miktar teorisinin aksine istthdam diizeyi kavramina oncelik
vermislerdir. Para arz1 ile toplam harcamalar arasinda basit ve 6nceden tespit edilebilen bir
iliskinin olmadigin1 6ne siiren efektif para talebine dikkat ¢ekmislerdir. Buna gore basit ve
onceden tespit edilebilen bir davranis degiskeni olarak tiiketim harcamalar1 ele alinmakta
ve gelir-harcama ¢ogaltani, tam istihdama erigsme siirecinde O6nemli konuma gelmektedir

(Yildirim ve digerleri 2008: 151).
2.1.2.1. Keynes Para Talebi Yaklasimi (Likidite Tercihi)

Bireyin psikolojik zaman tercihini tam anlamiyla gerceklestirebilmesi icin
birbirinden bagimsiz iki karar almasi gerekmektedir. Bunlardan birincisi gelirini hangi
oranda tliketece§i ve hangi oranda gelecekte yapacag: tiiketimler i¢in rezerv bi¢iminde

tutacagini belirleyen ve tiikketim egilimi olarak adlandirilan egilim zaman tercihi yoniiyle
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alakalidir. Fakat bu karar1 verdikten sonra almasi gereken baska bir kararda gelecekte
yapacag tiiketim i¢in, ister cari gelirinden isterse daha once yaptig1 tasarruflardan rezerv
olarak ayirdig1 miktar1 hangi sekilde elinde tutacak oldugudur. S6z konusu rezervi hemen
kullanacag i¢in bir likit biiytlikliik olarak mi ele tutamak istemektedir. Ya da hemen almak
istedigi mallara yonelik talebini, gelecekteki piyasa kosullarmin belirli mallara yonelik

erteledigi talebini gergceklestirmek i¢in mi elde tutmaktadir (Keynes 2010: 148).

Faiz oraninin, tasarrufun yada beklemenin bir getirisi olmadig agiktir. Eger bir kisi
parasini nakit olarak elde tutarsa daha 6nce oldugu kadar tasarruf etse de faiz elde edemez.
Tersine faiz oraninin tanimi bize bahsedilen oranin belli bir zaman dilimi i¢inde likiditeden
vazgecmenin Odiilii oldugunu gosterir. Faiz orani, tek basina para toplami ve belli bir siire
icinde borca kars1 6denecek para iizerindeki hakimiyetten vazge¢gme orani arasindaki ters
orantidir. Boylece likiditeden vazge¢cmenin miikafati olarak, herhangi bir zaman
dilimindeki faiz orani, paraya sahip olanlarin s6z konusu paranin likiditesini kontrol
etmekten vazgegme konusunda gosterdikleri isteksizligin bir ol¢iisiidir (Keynes 2010:

148-149).

Likidite tercihi veri faiz oraninda bireyin elde tutmak istedigi para miktarini sabit
konuma getiren potansiyel yada fonksiyonel egilimdir. Dolayis1 ile r faiz orani, M para
miktar1, ve L likidite tercihidir. Bu ¢er¢cevede M = L(r) olur. Boylece para miktari iktisadi
denkleme dahil olmaktadir. Bu noktada likidite tercihi teorisinin neden tercih edildigi
diisiiniilmelidir. Paranin cari islemler amaciyla ve servet saklama araci olarak kullanilmasi
arasinda ki iki ayrimdan soz edilebilir. Birinci ayrimda belli bir noktaya kadar likidite i¢in
belirli bir faiz oranindan vazge¢cmenin bir hakliligi vardir. Fakat veri faiz oraninin higbir
zaman negatif olmamasi c¢ercevesinde bir kisi servetini ¢ok az faiz getiren yada hi¢ faiz
getirmeyen bir faiz oraninda tutmay1 tercih etmez. Bununla beraber servet tutma araci
olarak paraya yonelik likidite tercihinin varliginin ortadan kalktigi gerekli bir kosul sz

konusudur (Keynes 2010: 149).

Bu kosul gelecekteki faiz oranina yeni gelecekte gerceklesmesi miimkiin olabilecek
cesitli vadelerdeki faiz orani bilesimine iliskin olarak belirsizligin gostergesidir.Gelecekte
gergeklesebilecek faiz oranlari kesin bigimde tahmin edilebilseydi, gelecekteki tiim faiz
oranlari, gelecekteki faiz oranlarina uydurulacak farkli vadelerdeki borglarin bugiinkii faiz

oranindan elde edilebilirdi.
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Cari faiz orani her tiirlii vadeli borg i¢in pozitif ise servet saklama araci olarak nakit olarak
elde tutmak yerine bor¢lanmak daha avantajli hale gelecektir. Bununla beraber borglara
iliskin bir organize olmus piyasa varsa gelecekteki faiz oranlarma iliskin belirsizliklerden
kaynaklanan bir likidite tercihi s6z konusu olacaktir. Bahsedilen iki kosuldan bagska, faiz
oranlarinin gelecekteki degeri piyasa tarafindan tahmin edilen degerden daha yiiksek bir
deger olacagmi diistinen bir kisi fiili likit parasin1 elde tutma karar1 alacaktir. Ancak bu
diisiince piyasanin diisiincesi ile 6zdeslesirse o zaman uzun vadeli borglar1 satin almak i¢in
kisa vadeli 6diin¢ alacaktir. Piyasa fiyati ayilarin satis1 ve bogalarin satin alinmasiyla

dengelenecektir (Keynes 2010: 150).

Yukarida bahsedilen birbirinden farkli likidite tercihi kendisini olusturan i¢ durumla
su sekilde ozetlenebilir. Islem giidiisiiyle yani cari islemlerin ve isletme degisimlerinin
yapilmasi1 i¢in gerekli nakit para, ihtiyat giidiisiiyle yani toplam kaynaklarin belli bir
miktarinin gelecekteki nakit esdegerinin giivenligini saglama istegi, spekiilasyon giidiisii
ile yani gelecegin piyasadan daha iyi bilinerek kar elde etme durumudur. Orgiitlenmemis
bir piyasa soz konusu oldugunda ihtiyat gilidiisiiyle para talebi artacaktir. Bu duruma
karsin, Orgiitlenmis piyasa olmasi durumunda spekiilasyon giidiisiiyle para talebinde

bliyiik dalgalanmalar goriilecektir (Keynes 2010: 151).

Islem giidiisiiyle ve ihtiyat giidiisiiyle likidite tercihi, faiz oranlarmin gelir seviyesi
iizerindeki etkilerden ayr1 olarak ve faiz oranlarindaki degisimlere cok duyarli olmayan
para miktarin1 sogurdugu varsayilir. Sogurulan bu miktar c¢iktiktan sonraki para miktar
spekiilasyon giidiisii ile likidite tercihini karsilamak i¢in talep edilir. Faiz orani ile tahvil
fiyat1, belli kisilerin nakitte kalma arzusu, spekiilasyon giidiisiine ayrilan nakit miktarina
tam olarak esitlendigi noktada sabitlenir. Boylece para miktarinda meydana gelen her artis
tahvil fiyatlarini, 'tahvil fiyatlarinin artacagi beklentisi olanlarin' bu beklentilerini asacak
sekilde artarak, tahvillerini para karsiliginda elden ¢ikarmasini ve 'tahvil fiyatlarinin
diismesini bekleyenler' arasinda yer almasii saglayacak bi¢cimde etkiler. Bunun yaninda
kisa bir gecis evresi harig, spekiilasyon giidiisii ile nakit talebi ihmal edilebilir bir durum
meydana gelirse, para arzinda meydana gelen bir artig faiz oranlarinin aniden azalmasini ve
dolayist ile bu artistm islem giidiisiiyle ve ihtiyat giidiisii tarafindan sogurmasini
saglayacak bir sekilde istihdam hacmini ve iicret birimini yeterli oranda artirmasi

gerekecektir (Keynes 2010: 151).
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Para arz1 ve faiz oranlarini iliskilendiren likidite tercihi teorisi, para miktar1 artarken
faiz oranlarinin distiigiinii gésteren diiz bir ¢izgidir. Tiim bu sonuglara neden olan birkag

farkli yaklagim bulunmaktadir.

[k olarak, faiz oranlar diistiikge islem giidiisii ile daha fazla paranin likidite tercihi
tarafindan sogrulacak olmasi muhtemeldir. Faiz oranlarinda meydana gelen azalma milli
geliri artirirsa islem hacmi i¢in elde tutulan para miktari, gelirde meydana gelen artis orani
ile hemen hemen ayni oranda artacaktir. Buna karsin ayn1 zamanda faiz kaybi cinsinden
hazir nakit maliyetleri azalacaktir. Likidite tercihi, paradan ziyade {icret birimi cinsinden
Olciilmedikge, faiz oranlarinin diismesi sonucunda artan istthdam iicretlerin artmasina yani
iicret biriminin para degerinde bir artisa neden olacaktir. Ikinci olarak, faiz oraninda
meydana gelen her bir birim azalma gelecek faiz oranlari ile goriislerin piyasadan farkli

olarak bazi kisilerin elde tutmak istedikleri nakit miktarini artiracaktir (Keynes 2010: 152).

Para arzinda meydana gelen biiyliik miktarli artis gelecege iliskin fazlaca bir
belirsizlige neden olabilir bu durumda ihtiyat giidiisiiyle para talebi giiclenir. Buna karsin
gelecekteki faiz oranlarina iliskin diisiince bahsedilen duruma esdegerdir ve bugiinkii faiz
oranlarinda meydana gelen kiiciik bir artis hizla nakde yonelmeye neden olabilir. Sistemin
para miktarindaki degismeye kars1 istikrar1 ve duyarliligi, neyin belirsiz olacagina iliskin
diislince ¢esitliliginin varhigina olduk¢a bagimli olmasi ilging bir durumu meydana
getirmektedir. En iyisi gelecegi bilmektir ancak gelecegi tahmin edemiyorsak iste o zaman
para miktarin1 degistirerek iktisadi sistemdeki faaliyetleri kontrol edeceksek, diisiincenin

farkli olmas1 6nem tagimaktadir (Keynes 2010: 152).

Halkin likidite tercihi para miktarindaki artistan daha fazla artarsa, para miktarindaki
artisin, faiz oranmi azaltmasi beklenemez. Buna karsin sermayenin marjinal etkinlik
sediilli, faiz oranlarindan hizli diisliyorsa faiz oranlarindaki azalmanin yatirim hacmini
artirmast beklenmemelidir. Ayn1 zamanda tiikketim egilimi diismiisse, faiz oranlarinda bir
azalma bekleniyorsa yatirim hacminin istihdami artirmasi beklenemez. Son olarak istihdam
artarsa fiyatlar, ticret biriminin para cinsinden artmasi Olgiisiinde artig gosterecektir. Cikti
arttiginda ve fiyatlar yiikseldiginde bu durumun likidite tercihi iizerindeki etkisi, para

miktar1 ve veri faiz oranini saglayacak kadar artmasi bigimindedir (Keynes 2010: 153).
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Spekiilasyon giidiisiiyle likidite tercihi 'fiyatlarin diisme egiliminde olmasi durumuna'
isaret etse de ayni sey degildir. Fiyatlarin diigme egiliminde olmasi faiz oranlar1 ve para
miktarinin arasindaki iliski degil, varlik fiyatlar1 ve borglar ile para miktar1 arasindaki
fonksiyonel iligkidir. Bununla beraber bu degerlendirme sekli faiz oranlarinda ve
sermayenin marjinal etkinligindeki degismeler arasinda ortaya ¢ikan sonuclar acisindan bir

karisiklig1 icermektedir (Keynes 2010: 153).

Iddihar karar1 mutlak bigimde yada likiditen vazgecme Kkarsiliginda sunulan
avantajlar olmadan anlatilmaktadir. Bu karar avantajlarin dengelenmesi ile ortaya
cikmaktadir. Bunun haricinde 'iddiharla’ fiili olarak elde tutulmak istenen para miktarini
anlatilmak istenirse, fiili iddihar kavraminin halkin karar1 cergevesinde degismesi
olanaksizdir. Zira iddiharin miktar1 para miktarina esit olmalidir. Para miktari, halk
tarafindan belirlenemez. Halkin iddihar egilimi dernesik iddihar arzusu ve mevcut nakit

para esitliginin saglandig1 noktada faiz oranlarin1 belirlemektedir (Keynes 2010: 153).
2.1.2.2. Tobin Portfoy Dengesi Yaklasimi

Doéviz kurunun belirlenmesinde portfoy dengesi yaklasimi, Harry Markowitz ve
James Tobin tarafindan portfoy kurami ve para talebi lizerindeki ¢alismalarindan meydana
gelmistir. Tobin' e gore yatirimcilar temelde yaptiklar tercihlerinde tasarruflarini risksiz
yatirim araclar1 ve riskli yatirim araglarindan olusan portfoylere dagitmaktadir. Portfoyt
farkli yatirim araclarina dagitarak olusabilecek risklerden korunma istegi tizerine kurulan

bu yaklasim portfoy dengesi yaklasimini olusturmaktadir (Oztiirk ve Bayraktar 2010: 171).

Portfoy dengesi yaklasimi doviz kurlarinda goriilen dalgalanmalar1 yabanct menkul
kiymet degerlerinin arz ve talep kosullarinda meydana gelen degisimlerle agiklamaya
calisan bir yaklagimdir. Portfoy dengesi yaklasiminda, yabanci yatirimci portfoytini
olustururken fonlarini ¢esitli menkul degerler arasinda belirli bir risk diizeyine gore elde
etmeyi amagladigi gelir diizeyini en {st dilizeye c¢ikaracak bicimde dagitmaya
caligmaktadir. Portfoy dengesi yaklasimi, riskin minimize edilmesi ic¢in portfoye katilan

n

menkul kiymetlerin g¢esitlendirilmesi yani " tim yumurtalarin ayni sepete konmamast"
ilkesi tizerine kurulmustur. Bu yaklagimda biitiin karar vericiler ayni beklentilere sahip
olsalar dahi, yurt i¢i ve yurt dis1 bireylerin hangi miktarda ve neden yurt i¢i, yurt disi
varliklar1 ellerinde bulundurmaya calistiklarini agiklamaktadir (Ogal ve digerleri 1997:

578).
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Portfoy dengesi yaklasiminda parasal ve finansal varliklar bir biitiin olarak ele
alimmakta ve piyasada islem yapan bireylerin varlik portfoylerinden sagladiklar1 fayday: en
ist seviyeye cikarmak amaciyla islem yaptiklarini kabul etmektedir. Bu c¢ercevede
degerlendirilecek olursa doviz kurundaki degismeler yerli ve yabanci menkul kiymetler
arasinda yatirimcilarin portfoylerinin siirekli etkilenmesinin yaninda menkul kiymetler
arasinda stirekli yapilan arbitraj islemleri de menkul kiymetlerin doviz piyasalarindan gecis
yapmalarina neden olmaktadir. Ekonomik ajanlar déviz kuru riskini en aza indirmek i¢in
cesitli para birimleri ile portfoy olusturmakta, ayni yontemle uluslar arasi yatirimeilarda
risk ve getiri faktorlerine dayanarak para disi1 finansal varliklar1 ellerinde tutabilmektedir

(Bulut 2005: 149-150).

Yatirimet fonlarini gesitli menkul degerler arasinda dagitirken birtakim faktorleri goz
ontinde bulundurmaktadir. Kurlardaki hareketliligi 6nceden tam olarak tahmin
edilememesi, yabanci tahvil ve hisse senetlerinin getirisini etkilemektedir. Ortaya ¢ikan kur
riski yabanci yatirimcinin riskini azaltmasi i¢in ek pirim talebinde bulunmasini zorunlu
kilmaktadir. Bu durumda yatirimci yabanci menkul kiymetlerin beklenen getirisinin yerli
menkul kiymetlerin beklenen getirisinden yiiksek olmasi durumunda portfoyiinde yabanci

menkul kiymetlere de yer vermektedir (Seyidoglu 2003: 387).

Doviz kuru, servetin yatirnmcinin isteklerine uygun olarak, ulusal para, ulusal ve
yabanct menkul kiymetler arasinda dagitilmasina imkan saglayan portfoy tercihleri
stiresince belirlenen bir degisken olarak ifade edilmektedir. Bu ¢er¢evede doviz kurunun
belirleyicileri yurtici ve yurtdis1 parasal ve finansal menkul kiymet arz ve talebini etkileyen
faktorler olmaktadir. Herhangi bir nedenle yurtici faiz oranlarinda meydana gelecek bir
artis yerli yatirimcilar yerli tahvil satin alip yabanci tahvilleri satmaktadir. Aym sekilde
yabanct yatirnmcilar kendi tahvillerinin miktarint azaltip, faiz oranlar1 yiikselen iilke
tahvillerine yonelmektedir. Buna paralel olarak doviz talebinde diisiis ve ulusal para
talebinde artis meydana gelmektedir. Dolayisiyla ulusal para deger kazanmakta ve kurlar
diismektedir. Dis faiz oranlarmmin artmas: durumunda ise bu mekanizma tersine

islemektedir (Oztiirk ve Bayraktar 2010: 173).
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2.1.3. Monetarist Goriis Para Talebi Yaklasinm

Friedman' in miktar teorisini 1950' li yillarda modernlestirerek glindeme gelen
monetarist iktisat¢ilar, modern miktar teorisi ile beraber para politikalarinin maliye
politikalarma goére ekonomiler iizerinde daha etkili oldugunu savunmuslardir. Bu goriise
gore para arzi, kisa vadede ekonomik faaliyetlerin asil belirleyicileri konumunda olmakta
ve ekonomide eksik istthdam olabilecegini One siirmektedirler. Ayrica bu goriise gore
paranin tretim miktari lizerinde etkili olabilecegi noktasinda miktar teorisine karsi daha

esnek bir yaklagim izlemektedir (Yay 2001: 205).

Monetaristler devletin ekonomiye miidahalesi durumunda enflasyonist bir etki
olacagini iddia ederken, ekonomik dengenin dogal bir yolla olusana kadar beklenmesi
gerektigini savunmuslardir. Dolayisiyla devletin ekonomiye miidahaleleri gereksiz ve
zararhidir. Ekonomi tam istihdam dengesine yaklasirken, issizligi azaltmak i¢in para
arzinda yapilacak artiglarin ters yonde etki yaratacagini ifade etmislerdir. Ciinkii bireyler
para arzinda meydana gelen artislar1 dogrudan fiyatlara yansitarak ekonomik agidan

olumsuz sonuglar meydana gelebilir (Arican ve Okay 2014: 8).
2.1.3.1. Milton Friedman Modern Miktar Teorisi

Klasik miktar teorisini yeniden tanimlayan Friedman' a gore miktar teorisi, bir {iretim
teorisi, parasal gelir veya fiyatlar genel seviyesi teorisi degil, bir para talebi teorisidir.
Toplam para talebi varliklarin bir kismin1 para olarak tutmak isteyen nihai servet sahipleri
ile paray1 makine ve stoklar gibi bir {iretici mal1 olarak diisiinen tesebbiislerin para talepleri
toplamindan meydana gelmektedir. Bu talepleri olusturan unsurlar nihai servet sahiplerinin

para talebi ve tesebbiislerin para talebidir (Akdis 2011: 183).

Modern miktar teorisine gore Friedman varlik sahibinin kisisel para talebi

fonksiyonunu asagida gosterilen sekilde sembolize etmistir;
M/ P=f[y,wrm,re,(1/ p)dp/dt);u] (2.5)

M para miktar, P tiiketici fiyat endeksi, y reel gelir, w maddi varlik, rm paradan
saglanmasi beklenen getiri, rb sabit menkul kiymetlerden saglanmasi beklenen getiri, re

hisse senetlerinden saglanmasi beklenen getiri, 1/ p—dp / dt mallarin fiyatlarinda beklenen
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getiri orani, u gelir disinda paranin sagladigi hizmete iliskin fayday:1 etkileyen diger

degiskenleri sembolize etmektedir.

Yukaridaki denklemde ifade edilen kisisel para talebi fonksiyonundan ekonominin
tiimiinii iceren bir para talebi fonksiyonuna geciste bilinen toplama problemi ortaya ¢ikar.
Ozellikle para talebinin reel gelir ve maddi varlik béliimii degiskenlerinden toplam ve
ortalama degerlerine bagli kalinmadan ayn1 zamanda bu degiskenlerin dagilimlarina bagh
olma ihtimalinden kaynaklanir. Bahsedilen dagilimla alakali etkileri ihmal edecek olursak,
(m) ve (y)' nin birey bagina tutulan para miktar1 ve birey basina reel gelir; (w)' nin ise
toplam varligin fiziki tarafini ifade etmesi durumunda bu esitlik topluma veya toplumun
tiimiine uygulanabilir. Esitligin pratikte uygulama giicliigii ise reel gelir ve maddi varlik
boliimiiniin tam olarak tanimlanamamasi, fiili getiri oranina karsilik beklenen getiri
oranlarinin tahmin edilmesi ve gelir disinda paranin sagladigi hizmete iliskin fayday:
etkileyen degiskenlerin kantitatif olarak belirlenmesi sorunlarini i¢ermektedir (Akdis 2011:

185).
2.2. Hisse Senedi Fiyatlarim1 Etkileyen Faktorler

Hisse senedi fiyatlarini etkileyen faktorleri incelemek basarili bir yatirim stratejisi
olusturmak i¢in son derece Onemlidir. Yatirimcilar hisse senedi fiyatlari etkileyen
faktorleri dikkate alarak, bu faktorlerdeki degisimlere bagli olarak yatirim stratejisini
olusturmaktadir. Bir kisim faktdorde meydana gelen degisimler hisse senedi fiyatlarini
yiikseltirken bir kisim faktérde meydana gelen degisimler hisse senedi fiyatlarim
diistirecektir. Yatirimer bu degisimleri dikkate almadan yatirim stratejisini olusturursa
verecegi yatirim kararlarinda hata yapacaktir (Bakkal ve digerleri 2012: 103). Hisse senedi
fiyatlarim1 etkileyen faktorler, siyasi faktorler, psikolojik faktorler, isletme diizeyindeki
faktorler ve makro ekonomik faktorler olmak tlizere dort baslik altinda incelemek

miimkiindiir.
2.2.1. Hisse Senedi Fiyatlarim Etkileyen isletme Diizeyindeki Faktorler

Hisse senedini etkileyen isletme diizeyinde faktorler firmalarin kendi biinyesinde
meydana gelen degisimlerden kaynaklanir. Hisse senedini halka arz eden firmanin karlilik
durumu, finansal yapisi, sermaye artirimi, temettii politikasi, finansal tablolardaki degerler

gibi faktorler hisse senedi fiyatlarina etki etmektedir (Bakkal ve digerleri 2012: 103).
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2.2.1.1. Finansal yapi

Ticari isletmenin i¢inde bulundugu finansal yapi ayni zamanda isletmenin finansal
yapisindan dogan riskleri de olusturmaktadir. Ticari isletmenin sabit yiikiimliiliikleri
arttikca bundan dogan finansal riskleri de artacaktir. Sabit ytlikiimliiliikler biiyiidiikce, bu
yiikiimliiliikleri gerceklestirmek icin daha fazla kaynaga gereksinim duyulacaktir. Uzun
vadeli bor¢ yilikiimliiliikleri yerine getirememekten dogan tasfiye riski, iflas riski gibi
risklerin ¢ogalmasi hisse senedi fiyatlar1 {lizerinde olumsuz etki yaratacaktir. Sabit
yukiimliiliklerin ¢cogalmasi sonucunda faiz giderlerinde artis meydana gelecek bu da hisse
senedi sahiplerine dagitilacak kar payini azaltarak hisse senetleri degerlerinin olumsuz
etkilenmesine neden olacaktir. Sabit yiikiimliiliikklerinin artmasinin diger bir sonucu da

isletmenin 6z sermaye karliligin1 arttirmasidir.

Sabit yiikiimliilikklerin artmasi isletmenin 6z sermayesinin baska yatirim alanlarina
dogru kayarak daha karli islerde degerlendirilmesine imkan verir. Isletmenin toplam
yiikiimliiliiklerinin, 6z sermayesinin {izerinde bir deger tasimasi gelecek donemlerde borg
odeme kabiliyetinin azalmasima neden olur. Bunun yaninda isletmenin kisa vadeli
bor¢larinin ¢ogalmasi, isletmenin aktifinde yer alan likit degerlerin artmasina neden
olacaktir. Bunun sonucunda ise isletme aktifinde bulunan likit degerleri baska yatirim

alanlarinda degerlendiremeyecektir (Demir 2001: 110).
2.2.1.2. Bedelli ve Bedelsiz Sermaye Artirim

Sermaye artinmi1 hukuksal olarak bir isletmenin tescilli sermaye miktarini
artirmasidir. Hukuksal olarak sermaye artirimi her zaman reel sermaye artirimini temsil
etmez. Bunun yaninda sermaye artirimin en dogal yolu artirilan sermayenin ortaklara
richan  hakki vasitasiyla nakden verilmesidir. Sermaye artirimi  ortaklarin
karsilayamayacag1 biiylikliikte ise yada ortaklar bu sermaye artirimini kullanmayacaksa,

sermaye halka agilir (Karsli 2004: 530).

Bedelsiz sermaye artirimi, sirketlere higbir fon katkisi yapmamasi ve sirketlerde
karlilig1 etkileyici higbir 6zelligi bulunmamasina karsin piyasada yatirimcilari psikolojik

olarak etkiler ve hisse senedi fiyatlarinin yiikselmesine neden olur.
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Bedelsiz sermaye artirimi, sirketin ihtiyatlarindan ve yeniden degerleme fonundan
karsilanmak yolu ile yada dagitilabilir karlardan olmak {izere nakit temettii yerine hisse

temettii olarak iki sekilde yapilir (Karsli 2004: 530).
2.2.1.3. Temettii Politikas:

Ticari isletmenin ortaklarina karsi1 yliksek temettii dagitma politikasi izleyen, isletme
karinin biiylik bir oranini ortaklarina dagitma politikas1 ile hareket eden, yeni fon
ihtiyacindan dogan gereksinimleri sermaye artimi1 yoluyla ortaklarinin araciligr ile
karsilayan isletmelerin hisse senetleri diger isletme hisse senetlerine gore daha c¢ok talep
edilir. Talepten dogan bu ilgi vasitasiyla s6z konusu ticari isletmenin hisse senetleri deger
kazanir. Isletmenin bu politikas1 sayesinde ortaklar i¢in asgari kar dagitimi bakimindan
avantajli, stirekli yapilan sermaye artirimi sayesinde hisse senetlerinde yiiksek deger artigi

yaratmasi1 bakimindan karlidir (Bakkal ve digerleri 2012: 107).
2.2.1.4. Finansal Tablolardaki Bilgilerin Kalitesi

Bir isletmenin finansal raporlari; varlik ve sermaye yapisini gosteren, islem
sonuclari, donem karlarinin olusumu ve kullanimi gibi konulari igeren muhasebe
standartlarina gdre olusturulan raporlardir. Bu tanimlama gosteriyor ki finansal raporlar
isletme hakkinda yatirimcilara yol gosteren belgelerdir. Yatirimcilar finansal raporlar
sayesinde portfoylerini olustururken ilgili isletme hakkinda bilgi sahibi olacak ve
yatirimlarimi o yonde sekillendireceklerdir. Finansal raporlar, isletmenin yatirimciya
sagladig bilgi sayesinde hem yatirimcilara yol gosterme agisindan hem de ihra¢ edilen
yeni hisse senetlerinin fiyatlarmin belirlemesinde giiclii bir etkiye sahiptir. Isletmenin
finansal raporlarinda agikladigi bilgi, isletmenin finansal ve yasal durumu hakkinda 6zel
bilgi kapsamina dahil olmayan ve menkul kiymetin fiyatini1 etkileyen, isletmenin piyasada

ki rekabet giiclinii azaltmayan her tiirlii bilgiyi i¢erebilir (Demir 2001: 116).
2.2.2. Hisse Senedi Fiyatlarim1 Etkileyen Psikolojik Faktorler

Yatirimcilarin - psikolojik yapisi, tutum ve davraniglarini, fikirlerini, algr ve
deneyimlerini belirler. Yatirimcilarin etkilendigi durumlar birbirinden farklilik gostermekle

birlikte karmasik bir yapiya sahiptir.
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Yatirinmcilar ¢esitli durumlarin etkisiyle hareket ederler, bu durumlar beklentileri ile
beklentileri dogrultusunda sarf ettikleri cabalarin neticesinde elde ettikleri sonuglarin
etkisiyle meydana gelir. Yatirim karar1 verilirken yatirimeilar kisilikleri dogrultusunda
hareket ederler. Yatirimcilarin bazilar1 daha fazla kazanma duygusunun verdigi psikolojik
durumun etkisiyle riski yatirim araglarina yonelirken, bazi yatirimcilar ise kaybetme
korkusunun verdigi temkinle daha risksiz yatirim araclarina yonelir. Bunun yaninda
yatirimeilarin kisiliklerinin etkisi dogrultusunda kaybetme korkusuna kapildigi anda
yatirim aracini satip kurtulmak ister. Karamsar bir yatirnrmcinin yanlis kararlar almasi ve bu
yanlis kararlar neticesinde kaybetme olasiligi yiiksektir. Hisse senetleri bazinda
degerlendirecek olursak; hisse senetleri bir trende bagli hareket eden yatirim araglar
oldugundan dolay1, karamsar olan yada kaybetme korkusu olan bir yatirimci kiigiik bir
diisiis trendine giren hisse senedini satip kurtulmak ister bunun neticesinde diisiis trendi

artarak devam eder ve hisse senedi fiyatini1 azaltir (Usul ve digerleri 2002: 138-139).
2.2.3. Hisse Senedi Fiyatlarim1 Etkileyen Siyasi Faktorler

IMKB'de islem goren hisse senetleri politik beklentilere ve olaylara oldukca duyarl:
yatirnm araglaridir. Se¢im tartigmalarinin = siirekli giindemde kalmasi ve politik
istikrarsizligin  olusmasi gibi durumlar hisse senetlerinin bu kirillganligini daha da
artirmaktadir. Politik belirsizligin yiiksek oldugu iilkelerin sermaye piyasalar1 bu durumdan
oldukca fazla etkilenir. Siyasi istikrarin olmadig1 {ilkelerdeki piyasalar yatirimcilar
tarafindan riskli olarak algilanir ve bu iilkelerin sermaye piyasalarina yatirim yapmaktan
kaginirlar. Segimler sermaye piyasalarinda ki konjonktiirli hemen hemen her zaman
etkilemistir. Ozellikle se¢im sonuglar1 ortada ise ve bu sonuglar yeni bir koalisyon
hiikiimeti durumunu isaret ediyorsa yatirim araglari bu beklentiye ¢abuk ve genelde negatif
yonlii  tepki verir. Se¢im sirasinda devlet¢i politika uygulayan siyasi partinin iktidara
gelme olasilig1 varsa piyasalar se¢im sonuglarini alincaya kadar hatta iktidara gelecek olan
siyasi parti gliven oyu alana kadar piyasalar durma noktasina gelir. Ancak liberal bir siyasi
partinin iktidara gelme olasilig1 varsa ve bu siyasi parti liberal piyasa ekonomisi goriisiinii
benimseyen, iktisadi kalkinma amaci olan bir siyasi parti ise piyasalarda gozle goriiliir bir

canlanma olur (Bakkal ve digerleri 2012: 136-137).
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2.2.4. Hisse Senedi Fiyatlarim Etkileyen Makro Ekonomik Faktorler

Gelismekte olan iilkelerin en basta gelen sorunlarindan bir tanesi sermaye
birikimidir. Halkin tasarruf diizeyini arttirmak ve tasarruflarin yatirima doniistiirmenin en
etkili yollarindan biriside borsalardir. Borsalar ekonomik degisimlere duyarli piyasalar
olup finansal olaylardan aninda etkilenmektedir. Bu etkilenmenin boyutu borsalarin
derinligi ve genisligi ile yakindan etkilidir. Hiikiimetlerin gerek siyasi gerekse ekonomik
alanda almig olduklar1 kararlar, uyguladiklari maliye politikalar1 hisse senetleri fiyatlar
tizerinde etkili olmakta, hisse senedi fiyatlarini arttirmakta ya da azaltmaktadir (Bakkal ve

digerleri 2012: 112).

Hisse senedi piyasalarinda portfoy olusturmak i¢in makroekonomik gelismelerin
yakindan takip edilmesi gerekir. Ozellikle hisse senedi fiyatlarin1 yakindan ilgilendiren,
doviz kuru, para arzi, faiz oranlari, gayri safi milli hasila (GSMH), cari islemler dengesi
gibi makroekonomik degiskenlerin iyi analiz edilmesi gerekmektedir (Bakkal ve digerleri

2012: 113).
2.2.4.1. Para Arz1 ve Hisse Senedi Fiyatlar1 Arasindaki iliski

Dar anlamda para arzi, (vadesiz mevduat + nakit para) olarak tanimlanabilir. Merkez
bankalar1 piyasadaki likiditeyi, ekonomik dengeyi ve i¢ talebi etkilemek i¢in para politikast
araglar1 ile para arzin1 kontrol etmeye caligir. Para arz1 genel ekonomik dengeyi ve hisse

senedi degerlerini etkileyen 6nemli makroekonomik degiskenlerden biridir.

Para arzinin hisse senetleri etkileme yoniinde yapilan calismalarda farkli goriisler
bulunsa da genel sonu¢ para arzinda meydana gelen artislarin hisse senedi fiyatlarini
arttirdigi yoniindedir. Para arzindaki degisimlerin genel ekonomi iizerindeki dolaysiz
etkileri nedeniyle ilk olarak finansal piyasalar1 etkilemektedir. Para arzindaki artis
miktarinin fazla oldugu durumlarda, kredi olarak verilen miktar artacak bunun sonucunda
piyasa faiz oranlar1 diisecektir. Ayrica para arzindaki artisin neticesinde firmalarin
faaliyetleri artacak, artan firma faaliyetleri ekonomik biiylimeye katki saglayarak hisse
senedi fiyatlarinin artmasinda neden olacaktir. Bu pozitif etkinin diginda para arzinda
meydana gelen artis enflasyonu arttirici etki yapacaktir. Boylece para arzi artis1 neticesinde
hisse senetlerinin fiyatlarinin artis1 enflasyonu kontrol altina almak amaci ile uygulanan

politikalar sonucu negatif etkilenecektir (Durukan 1999: 27).
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Tiirkiye’de  IMKB-100 endeksi icin yapilan bir calismaya gore, calismanin
beklentisine uygun olarak hisse senedi fiyat hareketleri ile M2 para arz1 arasinda pozitif

yonlii bir iliski bulunmustur (Kaya ve digerleri 2013: 174).
2.2.4.2. Faiz Oranlar ve Hisse Senedi Fiyatlar1 Arasindaki Iliski

Gegmis yillarda yapilan ¢alismalarda faiz oranlarin hisse senedi fiyatlari tizerindeki
etkisinin kuvvetli oldugu goriilmektedir. Faiz oranlar1 sadece hisse senedi fiyatlarini degil
alternatif bir yatirim enstriimani olan tahvillerin degerini etkileyerek hisse senetlerine olan

talebi degistirmektedir (Yilmaz ve digerleri 1997: 4).

Hisse senetleri fiyatlar1 ile faiz oranlar1 arasindaki iliski konusunda yapilan
caligmalarda faiz oranlarindaki artislarin hisse senedi fiyatlarimi diisiirdiigli, faiz
oranlarindaki azalmanin hisse senedi fiyatlarini arttirdigi bulgusu yaygindir (Ayaydin ve

Dagli 2012: 49).

Para arzinda meydana gelen artiglar para piyasasi kanamiyla faiz oranlarinin
azalmasina neden olacaktir. Faiz oranlariyla hisse senedi fiyatlar1 arasindaki negatif
korelasyondan dolayi hisse senedi fiyatlar: artma egilime girecektir. Tersi bir durumda yani
para arzinin azalmasi durumunda faiz oranlar yiikselecek ve bu durum hisse senedi

fiyatlarinin diigmesine neden olacaktir (Bakkal ve digerleri 2012: 134).

Faiz oranlar1 arttifinda hisse senetlerini degerlemede kullanilan 1skonto oram
artacag i¢in yatirimlar hisse senedi piyasalarindan tahvil piyasalarina dogru kayarak hisse
senedi fiyatlarmi diistirecektir. Faiz oranlarmin diistii§ii durumlarda tahvillere olan ilgi
azalacak ve bu defa yatinmlar tahvil piyasalarindan hisse senedi piyasalarina dogru
kayacaktir ve bu durum dogrultusunda hisse senedi fiyatlar1 yiikselecektir (Ayaydin ve

Dagli 2012: 49).

Tiirkiye igin yapilan calismada IMKB-100 endeksinin fiyat davranislar ile faiz
oranlart arasindaki iligkinin ¢alismada beklenenin aksine ters yonlii oldugu sonucuna
varilmig, ancak bu ters yonlii iliskinin anlamli olmadigi saptanmistir (Comlekei ve digerleri

2013: 174).
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2.2.4.3. Enflasyon Oram ve Hisse Senedi Fiyatlar1 Arasindaki iliski

Enflasyon orani 6zellikle Tirkiye gibi enflasyon oranmi yiiksek gelismekte olan
ilkelerde degerlendirildiginde hisse senedi piyasalarini etkileyen, analizlerde yer verilmesi
gereken 6nemli bir makroekonomik degiskendir. Enflasyon oran1 gelismekte olan iilkelerin
hisse senetlerine yatirim yapan yatirimcilarin hemen hemen tiimiiniin karsilastigi ciddi bir

sorundur (Durukan 1999: 25).

Enflasyon ile hisse senetleri arasindaki iliskinin varligir ve yonii ile gesitli goriisler
bulunmaktadir. Bir goriise gore hisse senetleri enflasyona karsi direncli yatirim araglarndir,
enflasyon oranlarinda ki artis firmalarin satis hacimlerini, karlarim1 ve dolayisiyla
temettiilerini arttirmaktadir. Hisse senetleri sahiplerine ortaklik hakki sagladigi icin
enflasyonun etkisiyle artan sirket aktifleri degeri hisse sahiplerini yiiksek enflasyonun
etkisinden koruyacaktir. Bu durumda hisse senetleri ile enflasyon arasinda pozitif iligki

oldugunun gostergesidir. (Sayilgan ve Siislii 2011: 75).

Parasal sektdr ekonomisinde enflasyon ile reel aktivitede meydana gelecek iiretim
hacmi arasinda negatif iligki vardir. Bunun yaninda reel aktivite tiretim hacmi ile hisse
senedi getirileri arasinda pozitif iliski vardir. Reel sektérde meydana gelen, reel aktivite
iiretim hacmi ile hisse senedi getirileri arasindaki pozitif iliski ve mali sektorde meydana
gelen, reel aktivite {iretim hacmi ile enflasyon oranindaki negatif iliski birlikte
degerlendirildiginde enflasyon ve hisse senedi getirileri arasindaki iligki negatif olur (Fama

1981: 546).

Tiirkiye i¢in yapilan ¢alismada makroekonomik istikrarin bir gostergesi kabul edilen
enflasyon ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda negatif bir iliski oldugu sonucuna varilmistir.
Bu sonuca gore Tiirkiye icin hisse senetlerinin yatirimciyr enflasyona karsit koruyucu

ozelliginin bulunmadig: ileri siiriilebilir (Sayilgan ve Siislii 2011: 76).
2.2.4.4. Doviz Kuru ve Hisse Senedi Fiyatlar1 Arasindaki Iliski

Doviz kuru adiyla bilinen degisim orani, uluslararasi ticari iligkiler ve dis denge
acisindan oldukca 6nemli bir yere sahiptir. Dis ekonomik ve i¢ ekonomik denge de dikkate
alindiginda doviz kurunun makroekonomik degiskenler i¢inde en stratejik ve en Snemli

araclarindan biri oldugunu sdylemek yanlis olmaz.
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Doviz kurunun artma yada azalma yoniindeki egilimleri hisse senedi fiyatlarinda

degisiklige neden olacaktir (Bakkal ve digerleri 2012: 126).

Doviz kurunun hisse senedi fiyatlarimi etkileme yoniinde yapilan ilk ¢aligmalarda
genel bir sonu¢ bulunamamistir. Bunun nedeni, Bretton Woods sisteminde sabit kur
rejiminden dolayr doviz kuru hareketlerinin sinirli olmasi olabilir. Bunun yaninda doviz
kurunun hisse senedi fiyatlarin1 etkilemesi 1973 yilinin basinda dalgali kur rejimine
gecilmesi ve ardindan 6zellikle 1980’lerde dolarin asir1 dalgalanma gostermesi sonucu
baslamistir. Ayrica, diinya ticaret hacmindeki gelisme ve sermaye hareketlerindeki artislar,
paranin degerini, isletme karliligin1 ve hisse senedi piyasalarimin en 6nemli belirleyicisi

haline getirmistir (Y1lmaz ve digerleri 1997: 5).

Yatirimcilar dinamik yapilidir ve alternatif yatirim {irtinleri ve piyasalar siirekli takip
ederler. Bir ekonomide doviz piyasalarda siirekli meydana gelen artislar yatirimcilarin
dikkatini ¢eker ve portfoylerinde bulunan hisse senetlerini daha likit hale getirerek doviz
piyasalarina yonelirler. Doviz kurunda meydana gelen yiikselisler dolayisiyla hisse
senedine olan talebi azaltacak ve hisse senedi fiyatlarinda bir diisiis meydana gelecektir

(Ayaydin ve Dagl1 2012: 50).
2.2.4.5. GSMH ve Hisse Senedi Fiyatlar1 Arasindaki liski

GSMH, bir iilkede belli bir zaman dilimi i¢inde {iretilen tamamlanmis ve hizmetlerin
toplam degerini ifade eder. GSMH ekonominin genel durumu hakkinda bilgi veren énemli
makroekonomik degiskenlerden birisidir. GSMH’ nin arttig1 donemlerde yani ekonominin
bliylime gosterdigi donemlerde hisse senetleri fiyatlariin da degerlendigi goriilmektedir

(Durukan 1999: 26).

GSMH’ da artis gerceklestigi donemlerde bu artis ¢arpan etkisiyle reel geliri
arttirmaktadir. Eger ekonomide toplam arz elastikiyeti gecerliyse, bu dogrultuda carpan
reel yonde isleyecektir. Ekonomide reel gelirin artmasi durumunda kisilerin kullanilabilir
gelirleri de artacaktir, kisilerin kullanilabilir gelirlerinde meydana gelen artis sonucu mal
ve hizmetlere olan talep artacak bu da toplam talebi arttiracaktir. Kullanilabilir gelirin artigi
sonucu toplam talepte meydana gelen artis sirketlerin kazancini pozitif yonde etkileyecek

bu durumda hisse senedi fiyatlarini arttiracaktir (Kanalci 1996: 48).
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GSMH hisse senetlerini bahsettigimiz durumda pozitif yonde etkilerken negatif
yonde de etkilemesi miimkiindiir. Arz elastikiyeti kiiciiliirse bu dogrultuda carpan reel
degil nakdi isleyecektir. GSMH’ da meydana gelen artis neticesinde toplam talep artacak
ve bu durumda iiretimin maliyeti artacaktir, arz elastikiyetinin yetersiz olmast durumunda
fiyatlar artan maliyet karsisinda yiikselecektir. Fiyatlar genel seviyesindeki bu yiikselis faiz
oranlarmin yiikselmesine neden olacaktir. Hisse senetlerinin yiiksek faiz oranlarindan
negatif yonde etkilenmesinden dolayr hisse senetleri bu durum karsisinda deger

kaybedecektir (Bakkal ve digerleri 2012: 120).

Calismanin ikinci bolimiinde para talebi teorileri ve bu c¢ercevede hisse senedi
fiyatlarina etki eden faktorler incelenmistir. Ugiincii boliimde, calismamiza iliskin literatiir
taramasi yapilmis, ¢alismada uygulanan yontem ve modelin teorisi anlatilarak uygulanan

analiz sonuglar1 degerlendirilmistir.



BOLUM 111

HIiSSE SENEDI FIYATI HAREKETLERININ TAHMIN EDILEBILMESINE
YONELIK AMPIiRiK CALISMA

Bu boliimde hisse senedi fiyat hareketlerini etkileyen makro ekonomik degiskenlerin
zaman serileri kullanilarak hisse senedi fiyat hareketleri tahmin edilmeye calisilacaktir.
Ilgili literatiir taramasi bu béliimde incelenecek ve analiz sonuglar1 yorumlanarak calisma

sonlandirilacaktir.

3.1. Benzer Cahsmalara fliskin Literatiir Taramasi

[larslan (2014), calismasinda IMKB’nin fiyat degisimlerini birinci dereceden Markov
Zincirleri yontemi ile tahmin etmeye c¢alismistir. Analiz ettigi 10 hisse senedinin bir
sonraki giin gerceklesen fiyat performansini bir hisse senedi hari¢ basarili olarak tahmin

etmistir.

Aygdren (2006), IMKB-100 davrams ozelliklerini Monte Carlo Simiilasyonu
yontemiyle tahmin etmeye c¢alismistir. Analiz sonucunda Monte Carlo Simiilasyon ile
IMKB endeks hareketi arasinda farkliliklar oldugu gdzlenmis ve finansal alanda sik
kullanilan fiyat hareket davranig analizinin yeniden yapilandirilmas: gerektigini

vurgulamistir.

Akcan ve Kartal (2011), ¢alismalarinda IMKB’de sigorta sektorii endeksini olusturan
yedi sirketin hisse senedi fiyat hareketlerini, giinlimiiz finans piyasalarinda kullanimi
yaygin olan, Yapay Sinir Aglart modelini kullanarak tahmin etmeye ¢alismislardir.

Calismanin sonucunda yapilan tahminlerin tiimii basarili olmustur.

Tayyar ve Tekin (2013), IMKB-100 endeksinin hareketlerini Destek Vektor
Makineleri (DVM) yontemini kullanarak tahmin etmeye ¢alismiglardir. Olusturulan
modeller sonucunda IMKB-100 endeksinin hareket yoniinii en iyi tahmin eden (%70)

modelin haftalik model oldugu sonucuna varmiglardir.
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Iscan (2010), makalesinde petrol fiyatlar1 degisimi ve hisse senedi fiyat degisimleri
arasindaki uzun donemli iliskiyi arastirmistir. Arastirmada Johansen Esbiitiinlesme Testi,
Granger Nedensellik Testi, ADF Birim Kok Testi, PP Birim Kok Testi gibi modeller
kullanmistir. Caligmanin sonucunda petrol fiyatlar1 degisimleri ile hisse senedi fiyat

degisimleri arasinda uzun donemli iliski olmadig tespit edilmistir.

Kaya ve Oztiirk (2015), firmalarin muhasebe karlar1 ile hisse senedi fiyatlarinin
gelecek rakamlarini, Panel Egbiitiinlesme ve Granger Nedensellik testi kullanarak tahmin
etmeye calismistir. Degiskenlerin %1 anlamlilik diizeyinde iliskili ve es biitiinlesik oldugu
yani muhasebe karlar1 ile hisse senedi fiyat adimlarinin arasinda uzun dénemli bir iligki

oldugu sonucuna varmistir.

Giiler ve Temel Nalin (2013), makalelerinde petrol fiyat: degisimlerinin IMKB Sinai,
IMKB Kimya, Petrol ve Plastik Endekslerinin arasindaki iliskiyi belirlemeyi amaglamistir.
Calismada Granger Nedensellik ve Engle -Granger esbiitiinlesme analizini kullanmiglardir.
Sonug olarak arastirmaya konu olan hisse senedi fiyat hareketlerinin uzun dénemde birlikte

hareket ettikleri ancak kisa donemde aralarinda nedensellik olmadig tespit edilmistir.

Erdogan ve Ozyiirek (2012), Yapay Sinir Aglar1 modelini kullanarak IMKB-100
endeksinde yer alan beyaz esya firmalariin hisse senedi fiyatlarini giinliik olarak tahmin
etmeye caligmiglardir. Yatirimcilara yardimci olmak i¢in hisse senedi gilinliik fiyat
hareketleri Yapay Sinir Ag1 modeliyle yaklasik olarak tahmin edilebilece§i sonucuna

ulagmislardir.

Albeni ve Demir (2005), yaptiklari ¢alismada IMKB’de islem goren mali sektor
hisse senetlerinin fiyat degisimleri lizerinde etkili olan makroekonomik degiskenleri
belirlemeye ¢alismiglardir. Calismada, ¢oklu regresyon analizini kullanmiglardir.
Calismanin  sonucunda mali sektor hisse senedi fiyat degisimlerini etkileyen
makroekonomik faktorler olarak mevduat faiz orani, cumhuriyet altini, uluslararasi portfoy

yatirimlart ve Alman Marki bulunmustur.

Can Mutan ve Canaker (2007), calismalarinda makroekonomik gostergelerin hisse
senedi piyasalar1 iizerine etkilerini incelemistir. Calismada EKK yontemi ve Duragan

Siirecler modellerini kullanmislardir.
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Yapilan testler sonucunda para arzindaki artisin IMKB Ulusal 100 endeks hareketinde
pozitif etkiye neden oldugu, enflasyon degiskenin endeks hareketi ile negatif iliskili
oldugu, sanayi iiretim endeksinin endeks hareketinde herhangi bir etkisinin bulunmadigi

sonucuna ulagmiglardir.

Aydogan ve Giiney (1997), yaptiklar1 calismada ortalama fiyat kazang orani (F/K)ve
temettli verimlilikleri ile hisse senetlerinin getirilerini ne dl¢lide tahmin edilebilecegini
arastirmislardir. Calismalarinda Varlik Dagitimi modeli  sinanmuistir. Calismanin
neticesinde F/K orani ile temettii verimlili§inin incelendigi dénemde IMKB’de tahmin

araci olarak kullanilabilecegi bulgusuna varmigslardir.

Metin ve digerleri (1997), makalelerinde 4 Ocak 1998-27 Aralik 1996 yillar
arasinda IMKB-100 endeksinin hareketini haftanimn giinleri etkisiyle incelemek icin Zayif
Etkinlik Testi kullanmiglardir. Buna ek olarak calismada Rastsal Yiiriiylis Modeli testleri
kullanmilmistir. Giinliik fiyat degisimlerinde haftanin giinleri etkisi oldugu sonucuna

ulagmislardir.

Yurdakul ve Akgoraoglu (2002), Calismalarinda birka¢ temel global degiskenin
IMKB’de bulunan hisse senedi getirilerini test etmistir. Calismada En Kiiciik Kareler
Yontemi kullanilmig, global faktordeki degisimlerin  hisse senedi piyasalarinin

hareketlerini etkiledigi sonucuna ulagsmiglardir.

Karatepe ve digerleri (2002), IMKB-30 endeksinde bulunan hisse senedi fiyat
davraniglarini tahmin etmek i¢in CAPM yontemini kullanmislardir. Calismanin sonucunda
ekonomik krizler haricinde kosullu CAPM yontemi kullanilmasi anlamli sonuglar
vermistir. Bu sonuglar neticesinde IMKB-30 hisse senedi fiyat hareketleri dngoriilebilir,
CAPM yontemi kullanilarak yatirimcilara portfdy olusturmakta 6énemli derecede yardimci

olabilecegi sonucuna ulagilmstir.

Onal ve digerleri (2002), VAR analizi kullanarak, bankacilik sektdriiniin doviz kuru
ile hisse senedi fiyat degisimleri arasindaki iliskiyi agiklamaya c¢alismislardir. Sonug olarak
caligmaya dahil edilen 11 banka hissesinin sadece 2 tanesinin (Yasarbank ve Esbank) fiyat

degisimleri ile d6viz kuru riskinin uzun dénemli iligkili oldugu bulunmustur.
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Diler (2003), Calismasinda IMKB-100 endeksinin kapanis giiniinii takip eden giin
hangi yonde acilacagini Yapay Sinir Aglar1 Modeli ile tahmin etmeye calismistir.
Calismanin sonucunda Yapay Sinir Aglar1t Modeli kullanarak borsa endeksinin kapanigini

takip eden giin hangi yonde agilacagini %60.81 oraninda dogru tahmin etmistir.

Tufan ve Hamarat (2004), Bulutlu, yagmurlu ve karl giinlerin IMKB-100 endeksinin
hareketi tlizerinde etkili olup olmadigini arastirmiglardir. Calismada Jargua Bera (J-B) ve
ADF Birim Kok Testi kullanilmistir. Sonug olarak IMKB-100 endeks hareketi iizerinde
bulutlu ve yagmurlu giinlerin herhangi bir etkisinin bulunmadig1 ancak karsiz gilinlerdeki

pozitif hareketlerin karl1 giinlere oranla daha gii¢lii oldugu anlasilmigtir.

Kirbas Kasman (2004), yaptign calismada IMKB endeksi oynakligi ile
makroekonomik verilerin hareketleri arasindaki iliskiyi test etmislerdir. Calismada VAR
analizi kullanilmistir. Para arzi makroekonomik degiskeninin hareketinin IMKB-100
endeks hareketini acikladigi, IMKB-100 endeks hareketinin déviz kuru ve enflasyon

makroekonomik degiskenlerinin hareketini agikladig1 sonucuna ulagilmistir.

Yilmaz ve digerleri (2005), Caligmalarinin amaci hisse senedi fiyat davranislari ile
secilen makroekonomik verilerin arasinda iliski olup olmadigi EKK, Johansen-Joselius
Esbiitiinlesme Analizi, Granger Nedensellik Analizi ve VEC testleri kullanilarak
aciklamaktir. Sonug¢ olarak hisse senedi fiyat davraniglari ile ¢alismaya dahil edilen
makroekonomik degiskenlerin bazilar1 arasinda uzun donemli bir iliski oldugu

bulunmustur.

Karacaer ve Topuz (2009), Calismalarinda gelismekte olan 20 iilkede dolar kurunun
degisiminin hisse senetleri endeksine etkisi Regresyon modeli kullanilarak incelenmistir.
Calismanin sonucunda dolar kuru degisiminin 11 iilkenin hisse senedi endeksleri iizerinde

etkili oldugu bulunmustur.

Elmas ve Temurlenk (2009), yaptiklar1 calismada IMKB-100 endeksi igerisinden
secilen sirket hisselerinin fiyat hacim arasindaki nedensellik, Granger Nedensellik testi
kullanilarak agiklanmaya calisilmistir. Islem hacminden hisse senedi fiyatlarina dogru
nedensellik tespit edilememis, islem hacminden hareketle IMKB-30 endeksi hisselerinin

fiyat hareketlerinin ne yonde olacagi tahmininin miimkiin olmayacagi sonucuna varilmastir.
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Yildirim ve digerleri (2014), kiiresel emtia fiyatlarindaki oynakligin hisse senedi
fiyatlar1 lizerindeki etkilerini VAR analizi kullanilarak agiklamaya calismistir. Demir ¢elik
emtia fiyatlarindaki oynakligin hisse senedi fiyat hareketleriyle uzun donemde iligkili

oldugu ancak aralarinda bir nedensellik olmadig1 sonucuna varilmistir.

Glingor (2015), calismasinda Dinamik Panel Veri Analizi kullanarak hisse senedi
fiyat hareketlerini belirleyen degiskenleri makroekonomik ve mikro ekonomik olarak
incelemistir. Yapilan analizler sonucunda mikro ekonomik faktorler hisse senedi fiyat
degisimlerinin tahmin edilebilecegi kanisina varilmis, ayrica mikro ekonomik degiskenler
ile hisse senedi oynakliklari arasinda anlamli bir iliski oldugu, calismada ele alinan
makroekonomik degiskenlerden doviz kuru, para arzi, petrol fiyatlar1 ve sanayi iiretim
endeksi ile hisse senedi fiyat degisimleri arasinda pozitif yonlii iligki , enflasyon orani, faiz
orani, GSYIH, altin fiyatlar1 ve dis ticaret dengesi arasinda negatif yonlii iliski oldugu

sonucuna varilmaistir.

Demiralp ve Yilmaz (2010), TCMB para politikas1 beklentilerinin sermaye piyasalari
tizerindeki etkisi Regresyon Analizi ile test edilmistir. Calismanin sonucu, gosterge faiz
oraninin etkin piyasalar hipotezi ile aym1 yonde degistigini, etkin piyasa hipotezinin hisse

senedi piyasalarinda belli zaman araliklarinda isledigini géstermistir.

Durukan (1999), calismasinda En Kiiciik Kareler (EKK) ydntemini kullanarak IMKB
endeksi ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi ampirik olarak incelemistir.
Calismanin  sonucunda hisse senedi fiyat hareketlerini aciklamada en giicli

makroekonomik verilerin faiz oranlar1 ve ekonomik aktiviteler oldugu belirlenmistir.

Ayaydin ve Dagli (2012), Panel veri analizini kullanarak gelismekte olan piyasalarda
hisse senedi getirilerine etki eden makroekonomik degiskenleri tespit edip bu
degiskenlerden hangisi yada hangilerinin hisse senetleri iizerinde daha etkili oldugunu
ortaya koymaya calismistir. Calismanin sonucunda gelismekte olan iilke hisse senetlerinin
S&P 500 endeksinden olumlu etkilendigi, doviz kurundan, 1997-1998 Dogu Asya

Krizinden ve 2008 Kiiresel Krizinden olumsuz etkilendigi tespit edilmistir.

Sayilgan ve Siislii (2011), yaptiklar1 calismada dengeli panel veri analizi ile
gelismekte olan iilkelerdeki makroekonomik degiskenlerin hisse senedi fiyatlarina olan

etkisini arastirmistir.
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Calismada gelismekte olan hisse senedi fiyatlarinin doviz kurundan, enflasyon oranindan
ve S&P 500 endeksinden etkilendigi sonucuna ulasilmis fakat faiz orani, gayri safi yurt i¢i
hasila, para arzi ve petrol fiyatlar1 ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda anlamli bir iliski

bulunamamustir.

Kirkulak ve Kaytmaz Balsar1 (2009), caligmalarinin amaci yatirnmei kararlarinda
enflasyon muhasebesinin 6nemini gostermek ve hisse senedi piyasalarinda enflasyon
muhasebesinin etkinligini arastirmaktir. Ayrica 2003 yilinda IMKB’de islem géren hisse
senetleri lizerinde enflasyon muhasebesinin etkisini incelemeye c¢alismiglardir. Calismada
EKK yontemi kullanilmigtir. Sonu¢ olarak enflasyona gore diizeltilmis verilerin
diizeltilmemis verilere gére IMKB’de islem goren hisse senedi fiyat degisimlerini

ongormede daha basarili oldugu anlasilmistir.

Hacioglu ve Soydas (2011), calismalarinda 2007 krizi ile yeniden dizayn olan
uluslararasi piyasalarda, sozii edilen varlik siniflar ile hisse senetleri piyasalar1 arasindaki
iliskiyi analiz etmistir. Calismada ayrica petrol fiyatlarinda ki oynakligin hisse senedi fiyat
hareketlerine etkisi incelenmistir. Calismada OVX endeksi zaman serileri kullanilmis ve
zaman serilerine Birim Kok Testi, Dickey Fuller Testi ve Granger Nedensellik Testi
uygulanmistir. Sonug olarak petrol fiyatlarinda ki oynaklik ile hisse senedi fiyatlar

arasinda birtakim degiskenin yapisal degiskenlik gosterebilecegi sonucuna ulasilmistir.

Temizel ve digerleri (2013), yaptiklar1 ¢alismada IMKB'de islem géren dort biiyiik
kuliibiin stiper ligdeki miisabaka sonuglarina gore galibiyet, maglubiyet ve beraberlik
durumlarinin kuliiplerin hisse senedi fiyat hareketleri iizerindeki etkisini incelemistir.
Calismada yalmizca siiper ligde yapilan resmi miisabakalarin hisse senedi fiyat
hareketlerine etkisi arastirilmistir. Arastirmada Eviews paket programi kullanilmis ve
futbol kuliiplerinin miisabaka sonuclarinin hisse senetlerine etkisi ARIMA modeli ile
tahmin edilmeye calisilmistir. Besiktas, Galatasaray ve Fenerbahge spor kuliiplerinin siiper
ligde miisabakalar1 galibiyetleri hisse senedi fiyatlariyla istatistiksel olarak anlamli
bulunmustur ve galibiyetlerin hisse senetlerine etkisinin pozitif oldugu gézlemlenmistir.
Sozii edilen ti¢ futbol kuliibiiniin miisabaka sonuclarin beraberlik ve maglubiyet olmasi
hisse senedi fiyatlarina etki etmedigi sonucuna ulasilmistir. Bahsi gegen {i¢ spor
kuliibiiniin aksine Trabzonspor' un siiper lig miisabaka sonuglari ile hisse senedi fiyatlari

arasinda higbir iliskinin bulunmadigi sonucuna varilmaistir.
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Olgag ve Temizel (2008), hazirladiklar1 makalede IMKB'de yatirimer duyarliligs ile
IMKB-30 endeksinde yer alan hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiyi incelemistir.
(Calismada degiskenler ile hisse senetleri arasindaki uzun dénemli iliskiyi incelemek icin es
biitlinlesme analizi uygulanmis, kisa donemli iligkiyi incelemek icin ise vektor hata
diizeltme modeli kullanilmistir. Ayrica analize TUFE ve DIBS, kontrol degiskenleri ilave
edilmistir. Sonug olarak tiiketici giiven endeksi ve TUFE' nin IMKB-30 endeksiyle pozitif
etkisi oldugu gozlenirken, DIBS ile IMKB-30 endeksinin negatif yonlii iliskili oldugu

gbzlemlenmistir.

Albayrak ve digerleri (2012), ¢alismalarinda 2005-2012 doénemine ait faiz oranlari,
dolar kuru, altin fiyatlari, yabanci portfoy yatirimlart ve dogrudan yabanci sermaye
yatirimlar:  gibi degiskenlerin  haftalik serileri ile IMKB-100 arasindaki iliskiyi
incelemistir. Calismada regresyon analizi kullanilmis ve dolar kuru, altin fiyatlar1 ve
yabanci portfdy yatirnmlarinin IMKB-100 endeksinin fiyat hareketlerinde oldukca giiclii

etkiye sahip oldugu sonucuna ulasilmistir.

Aydemir ve digerleri (2012), makalelerinde hisse senedi fiyat hareketlerinin
belirlenmesinde etkili olan finansal oranlar1 panel veri analizi ile incelemistir. IMKB' de
imalat sektoriinde yer alan 73 isletmeye ait 1990-2009 yillar1 arasindaki veriler
kullanilmistir. Sonug olarak karlilik ve likidite oranlarinin hisse senedi fiyatlari lizerinde
olumlu etkiye sahip oldugu, fakat faaliyet oranlarinin hisse senedi fiyatlarini etkilemedigi
anlasilmistir. Genel anlamda bakildiginda finansal oranlarin hisse senedi fiyatlarini1 tahmin

etmekte etkisinin diisiik oldugu goriilmiistiir.

Cetin ve Bitirak (2015), calismalarinin amaci makroekonomik degiskenler ile hisse
senedi fiyatlar arasindaki iliskiyi incelemektir. Calismada degiskenlerin zaman serileri En
Kiiciik Kareler (EKK) yontemi ile analiz edilmistir. Hisse senedi fiyatlari; altin fiyatlari,
tasarruf mevduati faiz oranlarindan negatif yonde etkilendigi, M2 ve imalat sanayi kapasite
kullanim oranindan ise pozitif yonde etkilendigi sonucuna ulasilmistir. Ayrica cari islemler
dengesi, M1 ve sanayi iiretim endeksinin hisse senedi fiyat hareketleriyle istatistiksel

olarak anlaml1 olmadig1 sonucuna varilmistir.
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3.2. Veri Seti Ve Yontem

Bu béliimde, calismamizda kullanacagimiz verilerin nasil olusturuldugu anlatilmis
daha sonra analizde kullanilan model hakkinda teorik bilgilere yer verilerek son olarak da
olusturulan modelin sonuglar1 degerlendirilmistir. Calismada degiskenler arasindaki
istatistiksel iligkinin belirlenmesi i¢cin EKK yontemi, uzun dénemli iliskinin belirlenmesi
i¢in Johansen esbiitiinlesme testi, bu iligkilerin yoniiniin belirlenmesi i¢in hata diizeltme

modeli ve Granger nedensellik analizi kullanilmigtir.
3.2.1. Veri Seti

Bu uygulamanin amact IMKB-100 endeksinde goriilen trend degisikliklerini
ekonomi literatiiriinde yer alan makroekonomik verilerle agiklamaya caligmak, literatiirde
yapilan c¢aligmalar1 en son verilerle giincellemek ayni zamanda makroekonomik verilerde

meydana gelen degisikliklerden yararlanarak endeks hareketini tahmin etmeye ¢alismaktir.

Arastirmada Ocak 2006-Subat 2016 donemi i¢inde yer alan 10 yillik siireye ait aylik
zaman serilerinden yararlamlmistir. Ulkemizde gozlenen enflasyon nedeni ile cari parasal
bliyiikliikler tissel bir biiyiime gergeklestirdiginden veriler arasinda goézlenen sayisal
yiiksek iligkilerin giderilmesi amaci ile kullanilan degiskenlerin ayn1 yila ait ortalama TL/$
kuru cinsinden alinmigtir. Parasal biiyiikliikler diginda analize dahil edilen oran faiz

oranlart da kullanilmistir.

Modelde bagimli degisken BIST-100 agiklayici degisken olarak bes adet bagimsiz
degisken (Bankalarin Mevduatlara Uyguladiklar1 Faiz oranlari, Dolar Kuru, M1 Para Arzi,
Sanayi Uretim Endeksi, Tiiketici Fiyat Endeksi) kullanilmistir. Modele ait zaman
serilerinin aylik verileri TCMB EVDS elde edilmistir.

Calismada 2008 Finansal Krizi nedeniyle yapisal kirilma sorunu meydana gelmistir,
yapisal kirtlmanin giderilmesi i¢in kriz yila iliskin kukla degisken olusturulmustur.

Ayrica modelde goriilen otokolerasyon sorunu white diizeltmesiyle giderilmistir.

Aylik verilerin kullanilmasimnin mevsimsel dalgalanmalara neden olacagi dikkate
almarak, seriler Census X12 yardimiyla mevsimsellikten arimdirilmistir. Ayrica serilerin

gercek degerleri biiyiik oldugu icin serilere logaritmik doniisiim uygulanmistir.
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Degiskenlerin duraganliginin arastirilmast icin serilere  Augment Dickey-Fuller
birim kok testi uygulanmistir ve degiskenlerin seviye degerlerinde duragan olmadig tespit
edilmistir. Serileri duraganlastirmak icin birinci dereceden farklari alinip tekrar birim kok
testi uygulanmistir. Birinci dereceden fark islemi uygulanan serilerin duragan hale geldigi
goriilmiistiir. Bununla birlikte bagimli degisken BIST100, bagimsiz degiskenler SUE ve
BMUFO serilerinde yapisal kirilma oldugu goriilmiistiir. Bu serilere ayrica yapisal
kirilmayr dikkate alan Breakpoint birim kok testi uygulanmustir. Ilgili serilerin
seviyelerinde birim kok icerdigi fakat birinci derecen fark islemi uygulandiginda serilerin

duraganlastig1 goriilmiistiir.

Calismamiza iligkin  literatiir incelenmis, analizlerde en sik kullanilan ve
makroekonomik degiskenler tespit edilmistir. Literatiir incelemesinde GSMH verisinin
yerine sanayi liretim endeksinin, enflasyon verisinin yerine ise tiiketici fiyat endeksinin
kullanildig1 tespit edilmistir. Faiz oranlar1 degigskeni olarak ise hisse senedi fiyatlarin
etkileme giiciiniin yliksek oldugunu diisiindiigiimiiz, bankalarca agilan mevduatlara
uygulanan faiz oranlar1 degiskeni modele dahil edilmistir. Analizde kullanilan degiskenler

ve tam isimleri asagida tabloda ayrintili olarak gosterilmistir.

Tablo 3.1: Uygulamada Kullanilan Degiskenler

Degisken Degiskenlerin Tam Ismi
BIST100 Borsa Istanbul 100 Ulusal Endeksi
BMUFO Bankalarca Acilan Mevduatlara Uygulanan
Agirlikli Ortalama Faiz Oranlar1 (Akim Veriler %)
DLR Dolar Kuru (TL doniisiimii yapilmis)
M1 M1 Para Arz1
SUE Sanayi Uretim Endeksi
TUFE Tiiketici Fiyat Endeksi
KUKLA2008 2008 Kriz Kuklas1
L Verilerin Logaritmik Dontistimleri
A Verilerin birinci Farklari




48

3.3. Ekonometrik Yontem ve Model

Bu boliimde hisse senedi fiyat hareketlerinin tahmin edilmesi ve degiskenler
arasindaki iliskinin ac¢iklanmasi i¢in kullanilan model ve yontemler agiklanmaya

calisilmustir.

3.3.1. Duraganlik ve Birim Kok Analizi

Geleneksel ekonometri, regresyon testinde kullanilan degiskenlere ait zaman
serilerinin varyans ve ortalamalarin zaman i¢inde sabit oldugu varsayimina dayanmaktadir.
Ancak makro ekonomik zaman serilerinin bir¢ogunun genellikle duragan olmadig

tartisilmaya baglaninca; birgok makro ekonomik ve finansal zaman serisinin genel olarak,
- Artan veya azalan bir egilime sahip olduklarindan dolay1 duragan olmadiklari,
- Ortalamada duragan olmadiklari,

sonucuna varilmistir. Duragan olmayan finansal zaman serilerine doviz kuru, finansal
varlik fiyatlari, borsa endeksi, hisse senedi degerleri 6rnek olarak gosterilebilir (Cil Yavuz

2014: 283).

Zaman serileri analizinde kullanilacak verilerin Oncelikle duragan olmasi
gerekmektedir. Zaman serilerinin ham verileri genelde duragan degildir ve duragan
olmayan serilerin ekonometrik modellerde kullanilmasi bir takim sorunlara yol agmaktadir.
Duragan olmayan zaman serilerinin kullanilmasi halinde EKK yonteminde katsayilar1 ve t
dagilimlar1 normal dagilima uymamaktadir. Ayrica sahte regreyon sorununa neden
olabilmektedir ve gercekte degiskenler arasinda olmayan iligkiler ortaya ¢ikabilir veya
ekonometrik modelin aciklayicilik giiciinii gdsteren R’ oldugundan farkli ¢ikabilmektedir

(Kurt 2004: 40).

Duragan olmayan zaman serilerinin duraganlastirilmasi serinin gosterdigi trend
davraniginin 6zelligine bagli olmasindan dolayi, serinin trend o6zelliginin ayrintili bir
sekilde incelenmesi gerekir. Bu baglamda duragan olmayan ve trend iceren zaman
serilerinin trendden ayristirilmasi gerekir. Zaman serilerini trendden ayristirmak igin
serinin ilk farkinin alinmasi yada trend regresyonu kullanilmasi gerekir (Cil Yavuz 2014:

284).
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Zaman serilerinin duragan olup olmadiklarini ve zaman serilerini duraganlagtirmak
i¢in bazi testler kullanilmaktadir. Bu ¢alismada kullanilan zaman serilerinin duragan olup
olmadiklarimi test etmek icin Augment Dickey- Fuller (ADF) ve yapisal kirilmay1 dikkate

alan Breakpoint birim kok testi kullanilmistir.
3.3.1.1. Birim Kok Testi

Serilerin duraganliginin Korelogram testleri ile belirlenmesi sirasinda bazi
belirsizlikler s6z konusu olabilir. Yaklasik birim kok siireci, birim kok siirecine yaklasik
AFC degerleri alabilir. ¥ =¢Y | +¢&, denklem seklindeki siire¢ igin ¢ =1 ise birim kok
sorunu vardir ve bu siire¢ genelde rassal yliriiyiis slirecini ifade eder. Standart t testlerinin
birim kok sinamasi i¢in uygun olup olmadigini arastirmak i¢in farkli testler

olusturulmustur (Demir 2015: 107).
3.3.1.1.1. Dickey Fuller Birim Kok Testi

Zaman serilerinin duragan olup olmadigini arastirildigr analize Dickey Fuller birim
kok testi denir. Ekonometrik modellerde birinci dereceden otoregresif siireclerin duragan
olup olmadigin1 arastirmak ic¢in Dickey-Fuller (DF) birim kok testi, daha yiliksek
otoregresif siireclerin duraganlik analizini yapmak i¢in Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF)

testi yapilir (Ozar1 ve digerleri 2013: 428).

Yz:ﬂoy—l"'g

f ., &, hata terimi (beyaz giiriilti),

Denklemin her iki tarafindan da Y | ¢ikarilarak sirasiyla asagida bulunan yeni iki

denklem olugmaktadir;

Y=Y, =BY. +&-1, (3.1
AY =(f,-DY_, +¢ (3.2)
AY, =AY +¢, (3.3)

Dickey-Fuller analizinde;

AY =AY  +¢, (3.4)
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denkleminde bulunan y ifadesi aldigir t degerinin, Dickey-Fuller' a ait hazirlanmis T
istatistik tablo degerleri ile kiyaslanarak, ¥, zaman serisinin birim kok icerip icermedigi

t

sonucuna varilir. Birim kok test hipotezlerimiz;

H,:y=0yada H;: 3, =1

H, hipotezini sozel olarak dile getirmek gerekirse ilgili zaman serisinde birim kok

vardir ya da zaman serisi duragan degildir. Karsit hipotez;
H,:|y| (0 yada H :|5)| (1

H, hipotezini sozel olarak ifade etmek gerekirse ilgili zaman serisinde birim kok

yoktur ya da zaman serisi duragandir. Hesaplanan t degeri Dickey-Fuller tarafindan Monte

Carlo simiilasyonuyla bulunan kritik degerlerden daha kiiciik ise /4, hipotezi reddedilir ve

serinin duragan olduguna kanaat getirilir (Ozar1 ve digerleri 2013: 429).
3.3.1.1.2. Augment Dicekey Fuller Birim Kok Testi

Satandat Dicekey Fuller (SDF) birim kok testi zaman serilerindeki otokolerasyonu
gdz Onlinde bulundurmadigr i¢in Augment Dickey- Fuller (ADF) birim kok testi
gelistirilmistir. ADF sinamasinda zaman serilerindeki otokolerasyon problemini diizeltmek
icin denklemin sag tarafina otokolerasyon problemini diizeltecek kadar degiskenin
gecikmesi dahil edilir. (3.5) ve (3.6) numarali ADF birim kok testinde kullanilan
denklemler;

AY =a,+a,, +3 fAY, +e, (3.5)

AY =a,+atrend +a,Y | Z SAY  +¢

1 t
i=

(3.6)

—_

(3.4) numarali1 denklem igin;
H,:a,=0, a,=0 (Seri birim kok igerir, seri duragan degildir)
H :ay#0 , a #0 (Seri birim kok igermez, seri duragandir)

(3.5) numarali denklem igin;
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H;:a,=0, a =0 (Seri birim kok igerir, seri duragan degildir)
H =a,#0 , a, #0, a, #1 ( Seri birim kok igermez, seri duragandir)
hipotezleri sinanir (Kurt 2004: 43).

SDF testinde oldugu gibi (3.5) numarali denklemde g, (3.6) numarali denklemde a,
katsayis1 kritik tablo degeri ile karsilastirilir. @, ve a, tablo degerinden biiyiikse H,(H,)
reddedilir ve serinin duragan olduguna karar verilir. H (/) reddedilmemesi durumunda

serinin birim kok icerdigi ve duragan olmadigina karar verilir. Eger seri duragan degilse

olusturulan model birim kok igerir ve rassal yiiriiyiis modeli olarak adlandirilir (Kurt 2004:

44).

3.3.2. Jarque-Bera (JB) Normallik Sinamasi

Jarque-Bera bir normallik kavusmazlik ve ya biiyiik 6rneklem sinanmasidir.Bu da
Basit En Kiiclik Kareler Yontemi artiklarina dayanir. Jarque-Bera sinanmasindan 6nce En
Kiiciik Kareler Yontemi artiklarinin carpiklik ve basiklik Olciilerini hesaplar, sianma

istatistigi agagidaki denklemde gosterildigi gibi yapilir:

JB:n{S—2+(K_3)2} (3.7)

6 24

Denklemde S, carpikligi (skewness), K ise basikligi (kurtosis) simgeler (Gujarati 2011:
143).

Normal bir dagilimda ¢arpiklik sifir, basiklik 3 oldugundan denklem (3.7)' daki (K-3)
asirt basiklig1 ifade eder. Jarque-Bera, artiklarin normal dagildigr sifir hipotezi igin,
denklem (3.7)' daki Jarque-Bera istatistiginin kavusmazlik durumunda sd' si 2 olan bir k,-
kare dagilimina uygunlugunu gostermistir. Bir analizde hesaplanan ki-kare dagiliminin p
degeri oldukga diistikse, artiklarin normal dagildigini savunan sifir hipotezi reddedilebilir.

Fakat p degeri yiiksekse, sifir hipotezi reddedilmez (Gujarati 2011: 143).
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3.3.3. En Kiig¢iik Kareler Yontemi (Ortalamadan Sapmalar Yontemi)

En Kiigiik Kareler (EKK) yontemi, ana kiitle regresyon modelindeki bagimh
degisken ve bagimsiz degisken arasinda iliski kuran parametrelerin tahmin edilmesinde en
cok kullanilan yontemlerden biridir. EKK yontemi, diger tahmin yontemleri ile
kiyaslandiginda uygulanmasi daha kolay oldugundan dolayr ekonometrik yontemlerle
caligma yapan arastirmacilar tarafindan diger ekonometrik yontemlere gore daha ¢ok tercih

edilmektedir (Cil Yavuz 2014: 115).

EKK yontemi, artik kareleri toplamini en aza indirerek parametrelerin hesaplandigi

bir yontemdir. Ornek regresyon modeli:
Y =b+bX, +bX, +e (3.8)
Denklemde hata terimlerini ifade eden e' lerin kare toplamlarmi en aza indirilmeye

galisthr (min ) e’ ), yani;

min) e => (Y, —b,—bX,—-bX,)’ (3.9)

olur (Ozar1 ve digerleri 2013: 195).

EKK yonteminde denklemlere gore tiirev alinir ve bu tlirevlerden yararlanilarak

denklemler hesaplanir:

(); =b,+b X1+ b, X 2) esitliginden yararlanilarak; (3.10)
YYX,=b XX, +bEX] +bIX, X, (3.11)
SY.X,, =b2X,, +bEX, X, +b,> X, (3.12)
ve,

by=Y-b X1—b, X, (3.13)

esitliklerine ulagilabilir (Ozar1 ve digerleri 2013: 196).
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Eger degisken sayisi fazla ise kismi tiirev alinarak denklemlerin hesabi zorlagabilir.

Bu durumda; Y =b,+bX, +b,X,, +e, denklemdeki hata terimi yok sayilarak denklem
sirastyla degiskenler ile garpilir. ilk olarak b, igin degisken olan X, 1 olarak varsayilir
ve 1 ile ¢arpilir. Ardindan sirasiyla X, ve X, ile carpilir. Eger de8isken sayisi fazla ise

tiim degiskenler i¢in bu islem sirasiyla asagida gosterildigi gibi uygulanir:

XY =nb,+bZ, +b,XX, (3.14)
SYX, =b, X, +bEX] +b,IX, X, (3.15)
TYX, =5, X, +bZX.Z, +b,EX] (3.16)

Bu denklemden yol ¢ikilarak denklemler hesaplanir (Ozar1 ve digerleri 2013: 196).

Gercek degerden ortalamalar ¢ikarilarak; y, =(Y, Y ) ve X, =(X, -X ) olmak

kosuluyla kismi regresyon katsayilari olan b, ve b, parametreleri;

bl — (zy[xli)(zz‘xzzi)z_ (Zyi‘XZi)(z'x;li‘XZi) (3_ 17)
(Zx)(Zxy,) — (2x,x,,)

b, = (Zy.xy, )glezi )2_ (ZinZi)(ZX;liXZi) (3.18)
(Zx)(Zxy,) = (2x,x5,)

seklinde hesaplanir. b, , diger parametreler bulunmasinin ardindan denklem (3.13)

gosterildigi gibi hesaplanir. Tahmin edilen parametrelerin varyans ve standart sapmalari
da;

_2 _2 -
1+X1 Txy + X2 Zx, =2 X1 X2 2, x,, =

var(h)) =s. =| — 3.19
)= h Do 2w, — (6,%,,) ( )

5n =5 (3.20)

2 2
2 20, 2 o

- e A — (3.21)
"(Ex)(Ex) - (X, ) xo(1-72)

var(b,) =s
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5, =45 (3.22)

>x2 o’
var(h,) = s> = li o’ = 323
)= = e -y C TR (329

8, =+, /sjz (3.24)

denklemleri ile hesap edilir. Kismi regresyon katsayilar1 i¢in ortak varyansi ise;

2

cov(b,,b,) = 9
(=2
(3.25)
2
seklindedir. Denklemlerde kullanilan 73 ' nin degeri 7} = M seklinde bulunur. Hata
174X

terimlerinin (&) varyansi olan s°; hata terimlerinin kare toplamlarinin serbestlik

derecesine oranidir. Yani;

2
e,

st = (burada k=3" tiir.) (3.25)

n—k

esitligidir (Ozar1 ve digerleri 2013: 197-198).
e’ =%y’ —bIyx, —bZyx,, (3.26)

3.3.4. Esbiitiinlesme Analizi

Duragan olmayan zaman serileri arasinda denge veya uzun donem iligkisini gosteren
parametrelerin tahmin edilmesinde esbiitiinlesme analizi kullanilmaktadir. Esbiitiinlesme
analizi, ekonomik degiskenler arasindaki uzun doénemli iligkinin istatistiksel agidan
incelenmesidir. Kisaca esbiitiinlesme analizi, duragan olmayan zaman serileri arasindaki
korelasyonu incelemek igin gelistirilmis matematiksel bir yontemdir (Ozer ve digerleri
2013: 458-459). Bu calismada esbiitiinlesme analizi olarak Johansen Jeselius esbiitiinlesme

testleri kullanilmistir.



55

3.3.4.1. Johansen Esbiitiinlesme Analizi

Johansen tarafindan gelistirilen bu esbiitiinlesme testi bir matrisin ranki ile bunun
karakteristik kokleri arasindaki iliskiye dayanmaktadir. Johansen esbiitiinlesme testi
duragan olmayan zaman serilerini vektdr otoregresyon olarak asagidaki gibi

incelemektedir:

AX, =SILAX,  +T1X,_, +&, (3.27)
Burada X, duragan olmayan diizey degiskenler vektoriinii ifade etmekte ve
Il =—T+A4 +.cceeens + A (3.28)

i=l.. p) ifade etmektedir (Aktas 2009: 39).

(3.9) numarali denklem ayn1 zamanda hata diizeltme modelini de kapsamaktadir. Bu

denklemde uzun donem TLX, , i¢inde gosterilmektedir. Bundan dolayr denklemde IT

matrisi ve bunun ranki (r) olmak kosuluyla incelenmektedir. Ornegin nxn biiyiikliigiindeki
bir IT matrisinin ranki 0 ise bu durumda modeldeki n degiskenini iceren X, ' nin biitlin
elamanlar1 birim koke sahip olacaktir. X, vektoriinii olusturan degisken sayisi n' e esit ise
(r=n) bu durumda X, duragan olacaktir. Fakat n >r ise X, 'nin elemanlarinin arasinda en
fazla n-1 kadar esbiitiinlesik iliski oldugu sdylenebilir. Boylece,

[M=ap' (3.29)
olmaktadir. S matrisine esbiitiinlesme kosulunu saglayan matris denmekte ve X, birim
kok iceren bir dzellik tasirken SB'X, esbiitiinlesme saglayan vektor sayesinde duragan hale
gelmektedir. Dolayisiyla esbiitiinlesme analizini amact £ matrisini tespit etmek ve X, 'yi

duragan ve duragan olmayan kisimlara ayirmaktir. Bunun i¢inde 6nce rankin (r) bulunmasi
gerekir. Johansen ve Jeselius "iz" ve " maksimum 0z deger" testleri yardimiyla rankin
bulunabilecegini gostermisler ve standart olmayan dagilima sahip bu testler i¢in kritik

degerleri hesaplamiglardir (Aktas 2009: 40).

Bu kisimlardan sonra her 4, i¢in olabilirlik test istatistigi hesaplanir;

LR=-TSIn(1- 1) (3.30)
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En cok r tane esbiitiinlesik vektor vardir ifadesi seklindeki sifir varsayimi altinda LR
istatistigi sayisal olarak Johansen tarafindan tablolastirilmis asimptotik bir dagilima
sahiptir. Test islemi r = 0 hipotezi ile baglar, bu hipotez kabul edilirse islem durdurulur,

hipotez reddedilirse r <1, r<2, ....... gibi varsayimlarla devam eder.

Esbiitiinlesik vektorler olarak A'nin siitunlar1 bir yorum igerdiginden denklem
(3.29) ' deki f matrisinin elemanlar iizerinde durulmasi gerekir. Normalizasyon isleminin

ardindan esbiitiinlesik vektorler uzun donem parametreler olarak yorumlanabilir. (3.29)

numaralt denklem @ matrisinin elemanlari ise £ matrisinin hesaplanmasindan sonra

bulunur. Bulunan bu matrisin elemanlar1 da ekonomik bir yoruma sahiptir. ¢ matrisi ile
ilgili  degiskenlerin denge iliskisi hatalarimi  diizeltme hiz1 katsayilar1 olarak

yorumlandigindan dolay1 " diizeltme matrisi" adin1 alir (Aktas 2009: 40).
3.3.5. Hata Diizeltme Modeli

EKK yontemi serilerin duragan seviyelerini géz oniinde bulundurarak gelistirilmis
bir yontemdir. Dolayisi ile duragan olmayan seriler EKK yontemi ile analiz edildiginde
herhangi bir soktan sonra degiskenler 1raksanabilir. Bu sorunun ¢6ziimii i¢in serilerin farki
alinarak seriler duragan duruma getirilir. Ancak serilerin farki alininca serilere ait bilgi
kayb1 s6z konusu olabilir. Boyle bir siiregte degiskenlerin uzun dénem denge bilgileri
kaybolmaktadir. Ekonomik teorilerde denge uzun donem iligkisine dayanmaktadir. Eger
modeller tiimiiyle kisa donemli iligkiler tizerine kurulsaydi donem denge iliskisi lizerine bir

sey sdylemek miimkiin olmazdi1 (Ugdogruk 1996: 107).

Herhangi bir hata diizeltme modelinde ancak degiskenlerin tiimii I (1) ve teorik iliski
stfirdan farkli bir esbiitiinlesik vektorli olusturuyorsa hatasiz parametre {iretebilir. Hata
diizeltme modeli iki kisimli tahmin siireci ve dinamik otoregressif dagitilmis gecikmeli
siireci yeniden parametrelestirmesi ile bulunan hata diizeltme mekanizmalar1 seklinde

uygulanabilir (Ugdogruk 1996: 107).
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3.3.6. Granger Nedensellik Analizi

Degiskenler arasindaki nedensellik iliskisini test etmek amaciyla en yaygin olarak
kullanilan nedensellik testi Granger nedensellik analizidir. Granger nedenselligi ; "X
degiskeninin ge¢cmis verilerinden yararlanarak Y degiskenini daha i1yi tahmin edebiliyorsak
X degiskeni Y degiskene Granger anlamada neden olur (Kurt 2004: 50). Granger

nedensellik analizi asagidaki gibi ifade edilir:

Yt:zaix—i+zﬂiXt—i+glt (3.31)

i=1 i=l1

X, = iHiXt—i +i71‘Yt—i +&, (3.32)

i=1 i=1
Burada g, £.,6.,y, gecikme uzunlugu katsayilarini, m tiim degiskenler i¢in ortak gecikme
derecesini ¢, ve ¢&,, korelasyonsuz beyaz siiregleri ifade etmektedir.
Granger nedensellik testi, denklem (3.31) ve (3.32) hata terimlerinin Oncesinde
gosterilen bagimsiz degiskenin bagimlhi degiskene gecikme uzunluklarmin degerlerinin
katsayilariin sifira esit olup olmadiklari analiz edilerek yapilir. Granger nedensellik

analizinin hipotezi nedenselligin ¢ift yonlimi yoksa tek taraflimi oldugunu belirlemektir.

Burada f degerlerinin belli bir anlamlilik diizeyinde ile sifirdan farkli olmalar
durumunda " X, degiskeninin Y, degiskenine neden oldugu" sonucuna ulasilir. Bu durum

" X, Y, 'nin Granger nedenidir" seklinde ifade edilir.

Bu ifade "X, degiskeninin Y degiskenine dogru tek yonlii nedensellik" olarak
tanimlanir. y, degerlerinin belli bir anlamhilik diizeyinde sifirdan farkli olmalar
durumunda "Y 'nin X,' ye neden oldugu" anlamma gelir. Bu ifade "Y, X, Grager
nedenidir" seklinde agiklanir ve "X, degiskeninden Y degiskenine dogru tek yonlii
nedensellik" olarsak ifade edilir. Eger bu iki durumda gegerli ise hem S hem de y,
katsayilar1 belirli bir anlamlilik diizeyinde anlamli ise ve sifirdan farkli ise " X, ¥,'nin ¥, de

X," nin Granger nedenidir" seklinde yorumlanir. Bu yorumlama "¢ift yonlii nedensellik"

seklinde ifade edilir.
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Ancak iki kosulun da gecerli olamamasi, fB ve p, Kkatsayilarinin sifirdan faksiz

olmamalar1 ve katsayilarmin belirli anlamlilik diizeyinde anlamsiz olmalar1 durumunda "

X, ve Y, birbirinden bagimsizdir" yorumu yapilir (Uzun6z ve Akgay 2012: 8-9).

3.4. Uygulama Sonuclari

Asagida ilk olarak modelde kullanilacak olan zaman serilerinin EKK yodntemi,
Johansen egbiitiinlesme testi, hata diizeltme modeline ve Granger nedensellik analizine
uygunlugu test edilmistir. Daha sonra veriler analiz edilerek analiz sonuglar

degerlendirilip arastirma hipotezimiz kapsaminda yorumlanmaistir.

3.4.1. Duraganlik (Birim Kok) Testi Sonuc¢lari

Modelde kullanilan serilerin duragan olmamasi durumu sahte regresyona yada
katsayilarin t istatistiklerinin normal dagilima uymamasi gibi sorunlar meydana
getirmektedir. Bundan dolayr 6ncelikle zaman serilerinin duraganlig: test edilmeli, duragan
olmayan seriler logaritma alma veya fark alma yolu ile duragan hale getirilmelidir.
Analizde duraganhigin test edilmesinde en ¢ok kullanilan yontemlerden birisi olan ayni
zamanda otokolerasyon sorunu da dikkate alan ADF birim kok testi ve yapisal kirilmay1

dikkate alan Breakpoint birim kok testi kullanilmustir.
3.4.1.1. ADF Birim Kok Testi Sonuclari

ADF birim kok testi ile zaman serilerinin duragan olup olmadiklarini belirlemek i¢in
2 farkli denklem kullanilmistir. Bunlar sabit katsayili denklem ve sabit katsayili ve trendli
denklem modelleridir. Her iki denklemde serilerin duraganliklar1 ADF birim kok testi ve

yapisal kirilmay1 dikkate alan Breakpoint birim kok testi ile analiz edilmistir.

Serilerin gercek degerleri bliyiik oldugu i¢in birim kok analizi yapilmadan 6nce
serilere logaritmik doniisiim uygulanmistir. Logaritmik donilisiim uygulanan serilere birim
kok testi uygulanarak duraganliklar test edilmistir. Birim kok testi ve serilerin grafikleri

asagida ayrintili olarak incelenmistir.
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Grafik 3.1: LBiST100 ve LBMUFO Endeksi
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Grafik 3.2: LDLR ve LM1 Endeksi
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Grafik 3.3: LSUE ve LTUFE Endeksi
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Serilerin logaritmik degerlerinin grafikleri incelendiginde grafiklerde belirli bir trend

oldugu goriilmektedir. Bu trendlerde serilerin duragan olmadigi ve birim kok icerdiginin

gostergesidir. Serileri birim kokten arindirmak icin serilerin birinci dereceden farki

alimmustir. Birinci dereceden fark islemi uygulanan serilerin duragan oldugu goriilmiistiir.

ADF birim kok testi ve yapisal kirilmayi dikkate alan Break birim kok testi sonuglar1 ve

serilerin duragan grafikleri agagida gosterilmistir.

Tablo 3.2: ADF (Sabitli) Birim Kok Testi

Seviyesinde 1.Farkinda
Degisken
ADF Breakpoint ADF Breakpoint
. -3.249121 a a
LBIST100 -0.986096 (0) (12) -8.208344° (0) | -5.443615° (3)
-2.670447 a -7.578761

LBMUFO -1.461285 (3) (34) --5.651717°(3) (12)

LGDLR 0.241025 (12) -7.695010° (12)

LGM1 0.479856 (0) -15.14322°(0)

LGSUE 0.6625 (5) -2.391833 (7) | -4.231669" (5) _265%3;38
LGTUFE -0.636216 (0) -9.990328" (0)

a= %l

, b=%>5 anlamlilik diizeyinde duragan, parantez i¢indeki sayilar gecikme uzunlugudur Kritik

degerler Mccinnon (1996) tablo degerleridir. Breakpoint kritik degerleri Vogelsang (1993) degerleridir.
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Tablodaki ADF birim kok testi sonuglarina gore incelenen tiim degiskenler sabitli ve
trendsiz modelde seviyelerinde duragan degildir. Serileri duraganlastirmak amaci ile
serilerin birinci farki alinmis ve tekrar ADF birim kok testi uygulanmistir. Buna gore tiim
degiskenler %1 anlamlilik diizeyinde duragan ¢ikmistir. Ayrica yapisal kirilmayr dikkate
alan Breakpoint testi sonuglarma gore sabitli birim kok analizinde BiST100, SUE ve

BMUFO seviyelerinde duragan ¢ikmamustir. BIST100, SUE ve BMUFO degiskeninin

birinci farki alinip tekrar Breakpoint birim kok testi uygulanmistir. Serilere birinci
dereceden fark islemi uygulaninca serilerin duragan oldugu goézlemlenmistir.
Tablo 3.3: ADF (Trendli ve Sabitli) Birim Kok Testi
Degisken Seviyesinde ; 1.Farkinda .
ADF Breakpoint ADF Breakpoint
LBIST100 -1.969078 (0) | -2.683635 (12) | -8.178660° (0) -8.860751% (3)
LBMUFO -1.303614 (3) | -3.311266 (34) | -5.691078* (3) | -7.686815 (12)
LDLR -1.774404 (12) -8.003365°(12)
LM1 0.479856 (0) -15.14332% (0)
LSUE -2.037718 (5) | -3.670350 (7) -4.221469% (5) | -27.07900" (12)
LTUFE -3.076123 (0) -9.977939%(0)

a= %1 , b= %5 anlamlilik diizeyinde duragan, parantez igindeki sayilar gecikme uzunlugudur. Kritik

degerler Mccinnon (1996) tablo degerleridir. Breakpoint kritik degerleri Vogelsang (1993) degerleridir.

Tablodaki ADF birim kok testi sonuglarina gore trendli ve sabitli modelde
degiskenlerin timii seviyelerinde duragan degildir. Serileri duraganlastirmak amaci ile
serilerin birinci farki alinmis ve tekrar ADF birim kok testi uygulanmistir. Serilerin birinci
farki alindiginda %1 anlamlilik diizeyinde tiim degiskenlerin duragan olduklari sonucuna
varilmigtir. Trandli ve sabitli birim kok analizinde Breakpoint birim kok testi sonuglarina
gore BIST100, SUE ve BMUFO seviyesinde duragan ¢ikmamistir. BIST100, SUE ve
BMUFO birinci farki aliip tekrar Breakpoint birim kok testi uygulanmistir ve birinci

dereceden fark islemi uygulanan degiskenlerin duragan oldugu sonucuna varilmistir.
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Grafik 3.4: BiST100 ve BMUFO Duragan Grafikleri
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Grafik 3.5: M1 ve SUE Duragan Grafikleri
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Grafik 3.6: DLR ve TUFE Duragan Grafikleri
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Grafikler incelendiginde serilere birinci dereceden fark islemi uygulandiktan sonra

olusan trendlerin ortadan kalktig1 ve serilerin duragan hale geldigi goriilmektedir.

LBIST100, LSUE ve LBMUFO grafigi incelendiginde 2008 Finansal Krizin
etkisiyle beraber ve yapisal kirilma sorununu meydana getirmektedir. Grafiklerde meydana
gelen kirilmani modelde yapisal kirilmaya neden oldugu Cusum of Square test ile analiz
edilmistir. Test sonucuna gore krizin etkisini hissettirdigi 2009 yilindan 2011 yilina kadar
bir yapisal kirilma oldugu gozlemlenmistir. Yapisal kirilma sorununun giderilmesi igin
ilgili donemleri kapsayan kukla degisken olusturulmus ve yapisal kirilma sorunu

giderilmistir.

Grafik 3.7: Yapisal Kirilma Sorunu
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Ilgili doneme ait kukla degisken olusturulduktan sonra soldaki grafikte goriilen
yapisal kirilma sorunu ortadan kaldirilmistir. Ayrica olusturulan kukla degisken %5

anlamlilik diizeyinde test edilmis ve anlamli oldugu sonucuna varilmistir.
3.4.2. Jargue-Bera Normallik Sinanmasi

Yapisal kirilma sorunu ortadan kaldirildiktan sonra serilerin normal dagilima sahip
oldugunu tespit etmek i¢in modele Jarque-Bera Normallik testi uygulanmistir. Jarque-Bera
Normallik Sinanmasi tablosunu inceledigimizde probabilitiy (olasilik) degerimizin, 0.05

anlamlilik diizeyinde anlamli oldugunu gérmekteyiz.

0.394250 > 0.05 H, reddedilir (Ters hipotez gecerlidir). Ayrica tabloyu

inceledigimizde Jarque-Bera test istatistiginin (1.861541) yeterince diisiik oldugu
anlasilmaktadir. Jarque-Bera Normallik Sinanmasindan da anlasilabilecegi gibi serilerimiz

normal dagilima sahiptir

Grafik 3.8: Jargue-Bera Normallik Sitnanmasi
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3.4.3 EKK Tahmin Sonuclari

EKK yontemi degiskenler arasindaki iliskinin istatistiki olarak anlamliligi ve
bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni nasil etkiledigi hakkinda bilgi verir. Asagidaki
tabloda EKK tahmin modeline ait istatistiksel testlerin sonuglart bulunmaktadir.
Degiskenlerin aldig1 degerler %5 anlamlilik diizeyinde test edilmis ve sonuglar ayrintili

sekilde yorumlanmustir.

Tablo 3.4: EKK Tahmin Sonuc¢lari

Degisken Coefficent Std Error | t-Statistic Prob
ALBMUFO -0.206525 0.07804 0.07804 0.0093

ALDLR -1.229393 0.17755 0.17755 0
ALM1 -0.087842 0.14844 0.14844 0.5552
ALSUE 0.012951 0.07135 0.07135 0.8563
ALTUFE -1.01918 0.65562 0.65562 0.1228
KUKLA2008 0.021181 0.00849 0.00849 0.0141
C 0.014715 0.00593 0.00593 0.0145

R-squared: 0.589930
Adjusment R-squared: 0.568347
Durbin Watson Stad: 1.974848
F-statistic: 27.33353

Prob (F-statistic): 0.000000

Analize genel olarak bakildiginda modelin anlamliligin1 gosteren Prob (F-statistik)
degeri 0.000000'dir ve 0.0000 ¢ 0.05 FH, hipotezi reddedilir, modelin biitiinii istatistiki

acidan anlamlidir.

R*degerinin (0.589930) yaklasik olarak %59 oldugu goriilmektedir. Bagimsiz
degiskenlerde meydana gelen degisimler bagimli degiskeni yaklasik olarak %56 oraninda
aciklamaktadir.

Diizeltilmis R* ( R® ) degerleri bakildiginda; R® degerinin 0.568347 oldugu
goriilmektedir. Bagimsiz degiskenlerde meydana gelen degisimler bagimli degiskeni

yaklasik olarak %57 oraninda agiklamaktadir. R”, R® degerine ¢ok yakm bir deger

almustir.
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BMUFO bagimsiz degiskeni incelendiginde prob. degerlerinin 0.05 ) 0.0093

oldugu goriilmektedir. H, hipotezi reddedilir BMUFO bagimsiz degiskeni BIST100

bagimli degiskeni ilizerinde istatistiki ag¢idan anlamlidir. BMUFO bagimsiz degiskeni ile
BIST100 bagimli degiskeni arasinda anlamli ve negatif bir iliski mevcuttur. BMUFO
bagimsiz degiskeninde meydana gelen 1 br artis BIST100 bagimli degiskenini 0.206525

oraninda azaltmaktadir.

DLR bagimsiz degiskeni incelendiginde prob. degerlerinin 0.05 ) 0.0000 FH,

hipotezi reddedilir. DLR bagimsiz degiskeni BIST100 bagimli degiskeni iizerinde
istatistiki agidan anlamlidir. DLR bagimsiz degiskeni ile BIST100 bagimli degiskeni
arasinda anlamli ve negatif bir iliski mevcuttur. DLR bagimsiz degiskeninde meydana

gelen 1 br artis BIST100 bagimsiz degiskenini 1.229393 oraninda azaltmaktadir.

M1 bagimsiz degiskeni incelendiginde prob. degerlerinin 0.05 ( 0.55252 oldugu
goriilmektedir. F, hipotezi reddedilmez. M1 bagimsiz degiskeni BIST100 bagiml

degiskeni lizerinde istatistiki agidan anlamsizdir.

SUE bagimsiz degiskeni incelendiginde prob. degerlerinin 0.05 ( 0.8563 H,,

hipotezi reddedilmez. SUE bagimsiz degiskeni BIST100 {izerinde istatistiki agidan

anlamsizdir.

TUFE bagimsiz degiskeni incelendiginde prob. degerlerinin 0.05 ( 0.1228 H,

hipotezi reddedilmez. TUFE bagimsiz degiskeni BIST100 bagimli degiskeni iizerinde

istatistiki agidan anlamsizdir.

2008 Finansal Krizinin yapisal kirilma hatasinin giderilmesi i¢in olusturulan kukla

degisken incelendiginde prob. degerlerinin 0.05 ) 0.0141 FH, hipotezi reddedilir.

Kukla2008 degiskeni BIST100 bagiml1 degiskeni iizerinde istatistiki acidan anlamlidr.
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3.4.4. Esbiitiinlesme Testi Sonuclari

Esbiitiinlesme analizi yapabilmek icin degiskenlerin ayni seviyede duragan olmalari
gerekir. Sabitli, trendli ve sabitli birim kok testi sonuglarina gore degiskenlerin tiimi
sabitli, sabitli ve trendli modelde ayni seviyede duragan oldugu goriilmiistiir. Bu sonuglar

esbiitiinlesme testinin tiim degiskenlere uygulanabilecegini gdstermektedir.
3.4.4.1. Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuclar:

Johansen esbiitiinlesme analizi ile degiskenler arasinda kag biitiinlesik vektor oldugu
ve degiskenler arasinda uzun donemli bir iliskinin olup olmadig: test edilebilir. Bagimh
degisken ile bagimsiz degiskenler ikili gruplar halinde analize dahil edilmistir. Gecikme
uzunluklar1 AIC kriterine gore hesaplanmistir, degiskenler %5 ve %10 anlamlilik

diizeyinde yorumlanmistir. Analiz sonuglar1 asagida gosterildigi gibidir.

Tablo 3.5: Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuclari

y Kritik Deger Olasihik

Degiskenler Hipotez 1z Istatistigi (%5) Degeri
LBIST100 Hp:r=0 19.53333 25.87211 0.2505
LBMUFO Hp:r<1 5.566464 12.51798 0.5172
LBIST100 Hp:r=0 13.34988 18.39771 0.2202
LGDLR Hp:r<1 2.727099 3.841466 0.0987
LBIST100 Ho:r=0 11.12529 15.49471 0.2039
LGMI1 Hp:r<1 0.784633 3.841466 0.3757
LBIST100 Hp:r=0 15.83193 12.32090 0.0124
LSUE Hp:r<1 0.624694 4.129906 0.4901
LBIST100 H:r=0 27.85924 25.87211 0.0280
LTUFE Hp:r<1 8.618624 12.51798 0.2052

Gecikme uzunluklar1 AIC kriterine gore "2" olarak hesaplanmuistir.

Johansen esbiitiinlesme sonuglarina gére BIST-100 degiskeni ile TUFE ve SUE %5
anlamlilk diizeyinde esbiitiinlesik ¢ikmustir. Diger degiskenler ile BIST-100 arasinda

herhangi bir uzun dénemli iliskiye rastlanamamuistir.
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Uzun donemde esbiitiinlesme iliskisi bulunan degiskenlere ait tahmini vektor
sonuglart asagida incelenmistir. Parantez igindeki degerler t- statistik degerlerini
gostermektedir. Denklemin katsayilar1 ilgili  degiskenler arasindaki  esnekligi

gostermektedir.

Tablo 3.6 : LBiST100 - LSUE Sonuc Vektorii

Degiskenler Vektor
LBIST100 1.0000
-2.333977
LSUE
(-323.020)
Tahmini Denklem LBIST100 = -2.34LSUE

Tablo 3.6' da LBIST100 ve LSUE i¢in tahmin edilen normallestirilmis vektor ve
tahmini denklem verilmistir. Degiskenler arasinda negatif bir iliski mevcuttur. Buna gore
LSUE meydana gelen %1" lik bir degisme LBIST100 degiskeninde yaklasik % 2.34 bir
degismeye neden olacaktir. Genel goriisiin aksine incelenen donemde sanayi {iretim
endeksinde meydana gelen degisme hisse senetlerini negatif olarak etkilemistir. Uzun
donemde sanayi iiretim endeksindeki artis enflasyon oranindan az ise reel biiylime diisiik

olur ve bu yilizden hisse senedi fiyatlar diisiis gosterir.

Tablo 3.7 : LBiST100- LTUFE Sonuc Vektorii

Degiskenler Vektor
LBIST100 1.0000
-1.723268
LTUFE (-2.71899)
. 0.019928
Sabit
(-3.33714)
Tahmini Denklem |LBIST100=0.020-+(1.72)LTUFE
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Tablo 3.7' de LBIST100 ve LTUFE degiskenleri igin tahmin edilen normallestirilmis
vektor ve tahmini denklem verilmistir. Degiskenler arasinda negatif bir iliski mevcuttur.
Buna gore LTUFE degiskeninde meydana gelen %1 degisme LBIST100 degiskenini
yaklagik olarak %1.72 oraninda degistirmektedir.

3.4.5. Hata Diizeltme Modeli Sonuclari

Johansen esbiitiinlesme testi sonuglarmna gére BIST100 ile uzun dénemli iliskili
cikan TUFE ve SUE arasindaki iliskinin yoniiniin belirlenmesi i¢in, esbiitiinlesme
denkleminde hata terimlerini iceren hata diizeltme modeli kullanilir. BIST100, TUFE ve
SUE aralarindaki nedensellik iliskisi asagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 3.8 : Hata Diizeltme Modeli Sonug¢lari

Degiskenler T-Statistic Standart Hata
LBIST100 -0.97615 -0.04322
LSUE 3.74117 -0.02512
LBIST100 -1.849 0.02023
LTUFE -3.62067 0.00161

Yukaridaki tablo incelendiginde, SUE ve TUFE degiskenlerinin t-statistik
degerlerinin kritik esigin {izerinde oldugu anlasilmaktadir. Her iki denklemde BIST100
degiskeninin t-statistik degerinin kritik esigin altinda kaldig1 tespit edilmistir. Bu bilgiler
dogrultusunda SUE degiskeninden BIST100 degiskenine dogru tek tarafli nedensellik,
TUFE degiskeninden BIST100 degiskenine tek tarafli nedensellik bulunmaktadir.

SUE— BIST100<—TUFE

3.4.6. Granger Nedensellik Analizi Sonuglari

BMUFO, M1 ve DLR degiskenleri Johansen esbiitiinlesme testinde BIST100
arasinda iliski bulunamadigindan dolay1 aralarindaki nedensellik iliskisi hata diizeltme
modeli ile test edilemez. Bundan dolayi ilgili degiskenler arasindaki nedensellik Granger

nedensellik testi ile test edilmistir. Sonuclar asagidaki tabloda gosterilmistir.
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Tablo 3.9: Ganger Nedensellik Analizi Sonuglari

Nedenselligin Olasilik Degerleri
Degiskenler Yonii (%5 - %10)
ALBMUFO - ALBIST100 - 0.921 (1)
ALBIST100 - ALBMUFO - 0.1127
ALDLR - ALBIST100 - 0.5387 (1)
ALBIST100 - ALDLR - 0.2167
ALM1 - ALBIST100 — 0.0721 (1)
ALBIST100 - ALM1 — 0.0555

Parantez igindeki degerler uygun gecikme uzunluklarini géstermektedir.

Granger nedenseliik analizi sonuglarma gore, BIST100 ve M1 arasinda nedensellik
iligkisi incelendiginde Hy hipotezi %10 anlamlilik diizeyinde reddedilir. Tablodan da
anlagilabilecegi gibi hem BIST100' den M1'e dogru hem de M1' den BIST100' e dogru bir
nedensellik vardir. Bu degerlendirme bize BIST100 ve M1 arasinda ¢ift yonlii nedensellik

oldugunun gostergesidir.

BISTI100 &= M1

BMUFO ve DLR degiskenleri ile BIST100 arasindaki nedensellik incelendiginde Hy
hipotezi reddedilmemistir. BMUFO, DLR degiskenleri ile BIST100 arasinda herhangi bir

Granger nedensellik iliskisi tespit edilememistir.
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SONUC

(Calismada hisse senedi fiyat hareketleri ile segilen makro ekonomik degiskenler
arasinda ki iliski incelenmistir ve makro ekonomik degiskenlerle BIST100 endeksinin
trend degisimi tahmin edilmeye calistimistir. Bagimli degisken olarak BIST-100 endeksi,
bagimsiz degisken olarak Bankalarca Acilan Mevduatlara Uygulanan Faiz Oranlari, Dolar
Kuru, Sanayi Uretim Endeksi, Tiiketici Fiyat Endeksi, M1 Para Arz1 kullanilmistir. Veri
seti Ocak 2006- Subat 2016 donemini kapsamaktadir. Hisse senedi fiyat hareketleri ile
Makro ekonomik degiskenler arasinda ki iliski En Kiigiik Kareler yontemi ile, degiskenler
arasindaki uzun donemli iligkinin varlig1 Johansen esbiitiinlesme analizi ile ve degiskenler
arasindaki nedensellik iliskisi hata diizeltme modeli ve Granger nedensellik analizi ile

aciklanmaya calisilmistir.

Finansal piyasalarda yatinmcilar hisse senetlerinin trend degisikliklerini dogru
tahmin ederek normal {istii kazang elde etmeye calismaktadir. Bundan dolayr hisse senedi
fiyat tahminleri literatiirde ilgi odagi olmaktadir. Yapilan ¢aligmalarda genel bir goriis
bulunmamaktadir. Bazi calismalar da hisse senetleri fiyat hareketlerinin degiskenler
yardimi ile 6nceden tahmin edilebilecegi yoniinde olsa da, bir kisim ¢alisma bu goriisiin

aksini savunmaktadir.

Makro ekonomik degiskenlerde meydana gelen degisimler ile finansal varliklarin
getirileri, fiyatlar1 yakindan iligkilidir. BIST-100 endeksinin kirilgan bir yapiya sahip
olmasi nedeniyle, makro ekonomik alanda meydana gelen degisimlerden cok cabuk
etkilenmektedir. Bu durum dolayisiyla c¢alismamizda, hisse senedi fiyatlar1 finans
piyasalar1 ile i¢ ice olan makro ekonomik degiskenler yardimiyla tahmin edilmeye

caligilmistir

Zaman serileri ile yapilan ¢alismada serilerin gercek degerlerinin biiyiik olmalari
nedeniyle logaritmik degerleri hesaplanmis ve analizde de degiskenlerin logaritmik

degerleri kullanilmistir.
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Serilere logaritmik doniisim uyguladiktan sonra serilerin seviyelerinde duragan
olmadiklar1 ve belli bir trend igerdikleri tespit edilmistir. Serilerin duraganliklarini test
etmek i¢in ADF birim kok testi ve yapisal kirilmayr dikkate alan Breakpoint birim kok
testi kullanilmigtir. Serileri duragan hale getirmek i¢in birinci dereceden fark islemi
uygulanmis ve tekrar ADF ve Breakpoint birim kok testi uygulanmistir. Serilerin birinci
farklarinda duragan hale geldigi gozlemlenmistir. Degiskenlerin logaritmik degerlerin

birinci farki alinarak modele dahil edilmistir.

BiST100, SUE ve BMUFO serilerinde meydana gelen kirilma modelin genelinde bir
yapisal kirilmaya neden olmustur. Hatanin diizeltilmesi i¢gin Cusum of Square test
yapilarak yapisal kirilmanin araligi bulunmustur. Yapisal kirilma sorunun modelde
herhangi bir hataya yol agmamasi i¢in kirilmanin oldugu dénemlere iliskin kukla degisken

olusturulmustur ve yapisal kirilma sorunu diizeltilmistir.

EKK yontemi sonuglarina gore degiskenler arasinda hisse senedi fiyatlarina en ¢ok
etki eden bagimsiz degiskenin Dolar Kuru oldugu gozlemlenmistir. Dolar Kuru ile BIST-
100 endeksi arasinda negatif yonlii ve anlamli bir iliski oldugu tespit edilmistir. Dolar
Kurunda meydana gelen 1 br degisme BIST-100 endeksini 1.229393 oraninda

azaltmaktadir.

Bankalarin Mevduatlara Uyguladiklar1 Faiz Oranlari, Dolar Kurunun ardindan hisse
senedi fiyatlarma en ¢ok etki eden bagimsiz degisken oldugu tespit edilmistir. Analiz
sonuglarma gore BMUFO ile BIST-100 endeksi arasinda negatif ve anlamli bir iliski
oldugu sonucuna varilmistir. BMUFO meydana gelen 1 br degisme BIST-100 endeksinde

0.206525 oranindan bir azalma meydana getirmektedir.

Sanayi Uretim Endeksi, Tiiketici Fiyat Endeksi ve M1 Para arzi1 arasinda ile hisse
senetleri arasinda anlamli bir iligkiye rastlanamamistir. SUE, TUFE ve M1 bagimsiz
degiskenlerinde meydana gelen degismeler BIST-100 endeksinde bir degisme meydana

getirmemektedir.

Seriler arasinda ki uzun dénemli iliskinin arastirilmasi i¢in Johansen esbiitiinlesme
testi uygulanmistir. Esbiitiinlesme analizinin sonuglara gore BIST100 bagimli degiskeni

ile SUE, TUFE degiskeni arasinda uzun donemli iligki bulunmustur.
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Uzun donemde esbiitiinlesme iliskisi bulunan degiskenlere ait normallestirilmis ve
tahmini sonug vektorleri incelenmistir. Vektor sonucglarina gore sanayi iiretim endeksi ve
BIST-100 arasinda negatif bir iliski bulunmustur. SUE meydana gelen % 1 degisme
BIST100 endeksini % 2.34 oraninda degistirmektedir. Bunun uzun dénemde sanayi {iretim
endeksindeki artis enflasyon oranindan az ise reel biiylime diisiik olur ve bu yilizden hisse
senedi fiyatlar1 deger kaybeder. Tiiketici fiyat endeksi ile BIST-100 arasinda negatif bir
iliski bulunmustur. TUFE meydana gelen % 1 bir degisme BIST100 % 1.72 oraninda
degistirmektedir.

Johansen esbiitiinlesme testi sonuglarina gore aralarinda uzun donemde iligkili
bulunan BIST100, SUE ve TUFE degiskenin aralarinda iliskinin yoniiniin belirlenmesi i¢in
hata diizeltme modeli uygulanmistir. Hata diizeltme modeli sonuglarina gére SUE ve
TUFE degiskenlerinden BIST100 degiskenine dogru bir nedensellik oldugu sonucuna
varilmistir. Hata diizeltme modelinde yer almayan DLR, BMUFO ve M1 ile BIST100

arasindaki nedensellik iliskisinin tespiti icin Granger nedensellik analizi yapilmistir.

Degiskenler arasindaki nedenselligin analizi i¢in yapilan Granger nedensellik analizi
sonuglarma gore BIST100 bagimli degiskeni ve M1 arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi
bulunmustur. DLR ve BMUFO ile BIST-100 arasinda bir Granger nedensellige

rastlanamamustir.

Calismada elde edilen EKK sonuglara gére BIST-100 endeksinde meydana gelen
trend degisikliklerini makro ekonomik faktdrler olan,  Bankalarin Mevduatlara
Uyguladiklar1 Faiz Oranlar1 ve Dolar Kurun meydana gelen degisimler yardimiyla tahmin
etmek miimkiindiir. Ayrica yatirimlari uzun déneme yaymak isteyen yatirimcilar i¢in SUE'
nin ve TUFE' nin yol gosterici birer makro ekonomik degisken oldugu sonucuna

varilmistir.

Calismanin, literatiir incelemesinde yer alan Durukan (1999), Albayrak ve Digerleri
(2012), Albeni ve Demir (2005), Can Mutan ve Canakg1 (2007), Sayilgan ve Siislii (2011),
Cetin ve Bitirak (2015)' 1n yaptig1 calismalari destekledigi gbzlemlenmistir.
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KANUNLAR
Sermaye Piyasas1 Kanunu (SPK)

Tiirk Ticaret Kanunu (TTK)



EK-1 Modelde Kullanilan Degiskenler ve Degerleri

EKLER

DATE | BIST100 |BMFO| DLR Ml SUE | TUFE
Oca.06 |43441.10765| 14.38 |1.32793| 57885531 | 72.95 |123.57
Sub.06 | 45366.309 | 14.32 |1.32016| 60493261 | 80.64 |123.84
Mar.06 |43972.33304| 14.36 |1.32873 | 58387690 | 95.25 |124.18
Nis.06 | 43661.2085 | 13.86 |1.33092| 60415837 | 90.29 |125.84
May.06 |40973.78864 | 13.92 |1.41385| 67004399 | 96.07 | 128.2
Haz.06 |34767.95909| 17.52 |1.59285| 70682725 | 97.54 |128.63
Tem.06 |35297.89143 | 17.46 |1.55078 | 66374508 | 94.16 |129.72
Agu.06 | 36941.015 | 17.38 [1.46219| 67577225 | 91.62 |129.15
Eyl.06 |37477.25143| 17.58 |1.47214| 68170780 | 98.16 |130.81
Eki.06 38487.46 | 17.55 |1.47624| 68202266 | 92.24 |132.47
Kas.06 |38929.36045| 17.79 |1.45102| 66188065 |100.48|134.18
Ara.06 | 39010.8981 | 18.41 | 1.4264 | 72162564 | 99.79 |134.49
Oca.07 | 39740.551 | 17.76 | 1.4198 | 64602340 | 86.95 |135.84
Sub.07 | 42869.769 | 17.92 |1.39025| 63743941 | 87.83 |136.42
Mar.07 |41850.22636| 17.71 |1.40287| 65848502 |101.12|137.67
Nis.07 46017.621 | 17.81 |1.35528| 67631126 | 95.69 |139.33
May.07 |45577.52087| 17.44 |1.33186| 68764642 | 103.2 |140.03
Haz.07 |45666.89143 | 17.49 | 1.3152 | 72708595 |102.17|139.69
Tem.07 |51643.53636| 17.49 |1.27597| 72251901.9 | 99.91 | 138.67
Agu.07 [48688.68636| 17.5 [1.30828| 74759193 | 98.9 | 138.7
Eyl.07 | 51346.1585 | 17.18 |1.26131| 72905353 |102.38|140.13
Eki.07 [56261.73714| 16.63 |1.19659| 72737622 |101.63|142.67
Kas.07 |54340.71619| 16.43 |1.18475| 73700347 | 108.8 |145.45
Ara.07 [55297.21053| 16.41 [1.17296| 77674822 | 98.22 |145.77
Oca.08 [48662.10273 | 15.82 |1.17044 | 72480013 | 96.72 |146.94
Sub.08 |44680.25619 | 15.48 |1.18817| 73511514 | 95.88 |148.84
Mar.08 |41450.19857| 15.77 |1.23238| 77728121 |104.67|150.27
Nis.08 [42216.68762| 15.61 |1.29671 | 80280075 |102.87|152.79
May.08 |41536.56857| 16.32 | 1.247 | 78285329.2 |106.28|155.07
Haz.08 |38311.21238| 17.08 | 1.2278 | 81572857 |104.55|154.51
Tem.08 |36798.94913| 17.22 |1.20995| 81481131 |104.28 | 155.4
Agu.08 (4116898714 | 17.01 [1.17267| 79009115.3 | 95.54 |155.02
Eyl.08 |37103.31286| 17.49 |1.22964| 87702160 | 98.31 |155.72
Eki.08 28118.824 | 17.81 |1.47327| 85076695 | 95.18 |159.77
Kas.08 | 25224.8645 | 18.12 |1.58785| 83196691 | 94.78 | 161.1
Ara.08 [25710.62421| 17.06 |1.53881| 83380932 | 81.12 [160.44
Oca.09 [26016.89429 | 13.25 |1.58905| 81311982 | 75.88 | 160.9
Sub.09 | 24963.149 | 11.71 |1.65236| 86459007 | 72.89 |160.35
Mar.09 |24113.93182| 10.97 |1.70454| 87156672 | 82.2 |162.12
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Nis.09

28491.06857

10.75

1.60415

88406805

83.49

162.15

May.09

33852.98263

10.2

1.55176

89530713.4

88.12

163.19

Haz.09

35244.30773

10.53

1.53978

90585547

94.19

163.37

Tem.09

38315.93087

9.8

1.51369

91984212

95.04

163.78

Agu.09

45478.5519

8.8

1.47922

92419704

89.34

163.29

Eyl.09

46533.558

8.15

1.48523

97612768

88.83

163.93

Eki.09

49851.01

7.44

1.46214

96575059

101.09

167.88

Kas.09

47015.25

7.35

1.48002

104676296

91.95

170.01

Ara.09

50347.72652

7.72

1.49951

103330654

100.52

170.91

Oca.10

54467.0545

7.39

1.46632

101161521.9

85.56

174.07

Sub.10

51933.606

7.22

1.50556

104207215

85.44

176.59

Mar.10

53718.30043

7.46

1.52831

103325122

99.99

177.62

Nis. 10

58535.8219

7.61

1.48787

107029824

97.73

178.68

May.10

55592.1365

7.6

1.53481

108589482

101.72

178.04

Haz.10

55584.51227

7.81

1.57029

112835822

103.86

177.04

Tem.10

58156.32045

7.38

1.53631

113710934

105.03

176.19

Agu.10

59218.40381

7.37

1.50163

116615823

100.46

176.9

Eyl.10

63180.3965

7.41

1.48892

120038916

97.15

179.07

Eki.10

68787.1835

7.24

1.41846

120351067

108.62

182.35

Kas.10

68598.855

7.54

1.42953

121896514

98.56

182.4

Ara.10

66037.13565

6.91

1.51315

133884898

115.87

181.85

Oca.ll

66735.44048

6.55

1.55382

125938014

101.89

182.6

Sub.11

64353.5545

6.82

1.58283

128781227

97.69

183.93

Mar.11

62939.62087

6.89

1.57467

130796394

111.66

184.7

Nis.11

68122.52095

6.89

1.51562

134092025

107.12

186.3

May.11

65644.95619

6.83

1.56416

136374540

111.55

190.81

Haz.11

62591.31545

1.59401

141355992

114.13

188.08

Tem.11

62434.51571

7.13

1.64671

142368283

112.41

187.31

Agu.ll

54596.81

7.07

1.74424

151070436

106.19

188.67

Eyl.11

57291.83476

6.87

1.78652

145827010

110.98

190.09

Eki.11

57534.2819

7.15

1.82708

145924853

119.86

196.31

Kas.11

54090.76526

7.84

1.80378

142759238

107.15

199.7

Ara.1l

52678.14318

9.08

1.85885

148455145

120.13

200.85

Oca.12

53512.13545

1.83894

137223226

104.53

201.98

Sub.12

60234.44095

8.76

1.75109

137230632

102.92

203.12

Mar.12

61024.86409

8.86

1.7793

137507082

115.78

203.96

Nis.12

60843.4695

8.94

1.77984

141417163

110.04

207.05

May.12

57175.60045

9.36

1.79695

140811191

118.23

206.61

Haz.12

58581.85714

8.97

1.81607

151082849

116.52

204.76

Tem.12

62688.99864

8.6

1.80489

146977541

116.1

204.29

Agu.12

65302.1905

7.92

1.78584

150733568

103.4

205.43

Eyl.12

67487.989

7.5

1.79563

159530243

116.4

207.55

Eki.12

69365.4465

6.98

1.79414

162527592

112.27

211.62

Kas.12

71631.64727

6.66

1.78545

154833405

121.38

212.42

83



Ara.12

76919.81

6.65

1.77909

181928687

116.72

213.23

Oca.13

82207.98304

6.24

1.76386

171648657

106.85

216.74

Sub.13

78350.393

591

1.76993

171772600

104.4

217.39

Mar.13

82761.96238

5.67

1.8072

180944802

116.05

218.83

Nis.13

84291.11048

5.6

1.79647

179794721

115.26

219.75

May.13

90094.55864

4.97

1.82278

189925706

120.53

220.07

Haz.13

76311.8055

5.64

1.89451

201967585

119.99

221.75

Tem.13

74351.36609

6.2

1.93048

201287044

122.93

222.44

Agu.13

71615.77368

6.84

1.95471

210389829

102.09

222.21

Eyl.13

72834.20667

7.09

2.01715

215113622

123.92

22391

Eki.13

77138.71556

6.82

1.99032

213373183

111.75

227.94

Kas.13

74801.48667

6.84

2.02175

213243288

127.03

227.96

Ara.13

70874.50636

7.04

2.05784

225330535

124.8

229.01

Oca.14

66002.09727

8.48

2.21684

222778962

114.93

233.54

Sub.14

63516.302

9.39

2.21276

221554826

109.69

234.54

Mar.14

64646.83571

9.86

2.2178

229538298

121.3

237.18

Nis. 14

72619.79476

9.51

2.12747

225530537

120.94

240.37

May.14

76497.743

8.99

2.09081

224382058

122.7

241.32

Haz.14

79044.42905

8.98

2.11572

238150238

121.96

242.07

Tem.14

80535.436

8.11

2.11868

247677613

117.44

243.17

Agu.14

79635.46647

7.87

2.15827

241878967

115

243.4

Eyl.14

78333.69727

8.04

2.20358

249785641

129.44

243.74

Eki.14

76454.119

8.15

2.25831

247424552

116.74

248.37

Kas.14

81215.8775

8.19

2.23358

245494451

125.48

248.82

Ara.14

84176.9513

8.77

2.28767

251991723

130.3

247.72

Oca.l5

88543.49286

8.4

2.32834

251419161

112.43

250.45

Sub.15

85725.312

8.49

2.45523

256672749

110.61

252.24

Mar.15

80894.10818

8.82

2.58384

261935572

127.16

255.23

Nis.15

83302.47524

8.97

2.64814

272540310

125.52

259.39

May.15

85038.13526

8.99

2.64614

280246416

123.06

260.85

Haz.15

81475.54591

9.17

2.70116

285907662

130.17

259.51

Tem.15

80860.91727

9.37

2.6946

294157799

118.93

259.74

Agu.15

76254.41524

9.4

2.84556

302536632

124.48

260.78

Eyl.15

73462.1455

9.64

3.00272

322378629.6

119.18

263.11

Eki.15

78604.55857

9.73

2.92958

308090197

133.95

267.2

Kas.15

80317.68

9.72

2.87129

307160178.6

130.13

268.98

Ara.15

73451.93783

9.88

291723

312309476.7

136.2

269.54

Oca.l6

71182.603

9.68

3.00695

307780793.6

116.45

274.44

Sub.16

73165.44524

10.01

2.94066

312767157.7

119.98

274.38

Kaynak: TCMB EVDS
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EK-2 Degiskenlerin Mevsimsellikten Arindirilmis Durumlar:

DATE |BIST100 SA |BMUFO SA |DLR SA|MI1 SA |SUE SA |TUFE SA
Oca.06 |44876.41  |14.68885  |1.316336]|60691605|81.12941123.2578
Sub.06 |46874.97  |14.86874  [1.30351 |62794072|90.16899]123.6128
Mar.06 |46702.28  |14.99931  |1.293836|5928415193.74266 | 123.8794
Nis.06 |43834.2 1457733 |1.327995 | 60394359]92.07122 | 124.9925
May.06 |40527.5 1425282 | 1.406662 | 6724426592.6798 |126.9106
Haz.06 [35975.73  [17.05704  |1.591886|69243892|93.46081 | 128.5087
Tem.06 [35761.34  [16.88501  [1.576273|65861388|91.58069|130.3057
Agu.06 3604521  [17.03043  |1.489471 | 66724543 |93.12234]130.9561
Eyl.06 |36306 17.14167 | 1.476765|66983015]96.0725 |132.6234
Eki.06 [35979.79  [17.28606  |1.494197]67645336|91.71889|132.4595
Kas.06 |38120.29  [17.57046  |1.460517 | 66797052 |96.14055 | 133.3256
Ara.06 |38569.85  [17.76084  |1.427249|69350387|95.39956 | 134.4289
Oca.07 [40844.26  [18.14151  [1.408529 | 67604296 |96.70848 | 135.4707
Sub.07 |44469.51  |18.63517  |1.3704246592522098.39574 | 136.1127
Mar.07 [44449.14  |18.49722  |1.364739|66884275]99.6124 |137.2554
Nis.07 [46164.42  |18.64873  |1.353444|67649634]97.45306 | 138.3848
May.07 [45115.36  |17.81977 |1.32661 |69014798]99.68965 |138.7198
Haz.07 |47149.9 16.9722 1.313725 | 71340578 97.77931 | 139.6256
Tem.07 5224042  [16.93418  |1.295831 71758336 |96.92464 | 139.3198
Agu.07 [47530.15  [17.17511  |1.332821]73937899]100.5039 | 140.6672
Eyl07 [49750.71  [16.78757  [1.265905|71606976|100.6333 | 142.0515
Eki07 [52629.45 [16.43996  |1.213286]72226328]100.7682 | 142.6027
Kas.07 [53356.79  [16.2798 1.19401 | 74353498 104.4857 | 144.5555
Ara.07 |54884 15.8664 1.171408 | 74682730 93.61443 | 145.7118
Oca.08 [49596.69 [16.16228  [1.161691]75535573|107.2347|146.519

Sub.08 |46581.14  |16.08454  [1.167807|75694350]107.5948 | 148.3984
Mar.08 [44074.78  [16.42394  [1.196791] 78957540 103.3487 | 149.675

Nis.08 [42231.22  [16.17941  |1.297554|80377418]104.6227]151.7373
May.08 [41164.16  |16.60553  |1.244252[78706736|102.8915|153.7735
Haz.08 [39326.34 [16.52101  |1.227567]80246038]99.95188 | 154.5674
Tem.08 [37078.51  |16.70931  |1.22885 |80989705 |100.7829 | 156.208

Agu.08 [40247.72  [16.74752  |1.193343]78321456]97.16284|157.2717
Eyl.08 [36031.22  [17.18009  |1.233781|86124835|97.34124 | 157.8503
Eki.08 [26350.56  |17.77446  |1.495733|84537137]93.95539|159.5784
Kas.08 [24927.03  [18.07862  |1.602616 | 83769466 |91.53226 | 160.1066
Ara.08 |25672.2 16.51451 | 1.530898 | 80267206 | 76.98346 | 160.3878
Oca.09 [26316.16 [13.48916  [1.577351|84292563|83.6797 |160.3885
Sub.09 [26134.7 12.12681 | 1.620319| 88613767 |81.74981 | 159.7004
Mar.09 [25567.25  |11.33392  |1.655682|88609736|81.24712|161.377

Nis.09 [28251.69  [11.01406  |1.612206 | 88600025 | 84.84698 | 161.0055
May.09 [33576.43 1031723  |1.551231]90290734 | 85.46162 | 161.9858
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Haz.09 |36026.16 10.16215 1.540354 [ 89267197 |90.14928 | 163.6598
Tem.09 |38424.91 9.539088 1.536039 191576238 91.60857 | 164.7162
Agu.09 |44599.53 8.719286 1.502047 [ 91909245 | 91.32535]165.7024
Eyl.09 |45403.71 8.068971 1.4895 195748482 |88.29951 |166.1145
Eki.09 [47005.72 7.507516 1.483213195824980199.4846 |167.4927
Kas.09 [46757.11 7.40079 1.495718 | 1.05E+08 | 89.06335]169.0079
Ara.09 |50674.55 7.483645 1.486577 199573746 95.18158 | 170.8855
Oca.10 |54651.27 7.481707 1.45445 |1.04E+08 {93.6723 |173.4165
Sub.10 |54442 .85 7.414617 1.474657 | 1.06E+08 | 95.65473 | 175.764
Mar.10 |56516.9 7.630739 1.487375|1.05E+08 | 98.90815|176.7085
Nis.10 |57502.44 7.690355 1.501946 | 1.08E+08 | 99.25796 | 177.4483
May.10 |55011.28 7.65723 1.541285 | 1.10E+08 | 98.76586 | 176.9252
Haz.10 |56594.96 7.551056 1.572872 | 1.11E+08 |99.53942 | 177.4933
Tem.10 |58188.33 7.204105 1.554685 | 1.13E+08 | 101.0599 |177.2443
Agu.10 |58417.38 7.332044 1.519925|1.16E+08 | 103.4227|179.4823
Eyl.10 |62096.34 7.391531 1.490005 | 1.18E+08 | 96.69107 | 181.3408
Eki.10 |65347.51 7.423038 1.435513 | 1.19E+08 | 107.113 |181.7705
Kas.10 |68621.82 7.698818 1.445163 | 1.23E+08 |95.57278 | 181.4681
Ara.10 |66701.75 6.714698 1.498133 | 1.29E+08 | 109.6557 | 181.9408
Oca.ll |66758.29 6.575757 1.538887|1.29E+08 | 110.6159 | 181.7693
Sub.11 |67403.84 6.913294 1.551471 | 1.31E+08 | 108.8572 | 183.0092
Mar.11 |65522.7 6.92858 1.538745|1.33E+08 | 110.2008 | 183.7661
Nis.11 |66148.69 6.880033 1.537075 | 1.35E+08 | 108.5895 | 185.0049
May.11 |64794.62 6.863052 1.578093 | 1.38E+08 | 108.3216|189.7813
Haz.11 |63567.13 6.795788 1.596177|1.39E+08 | 109.8871 | 188.6412
Tem.11 [62351.53 7.011203 1.659737 | 1.42E+08 | 108.6861 | 188.3871
Agu.ll |54355.71 7.076188 1.758976 | 1.50E+08 | 110.2524|191.2754
Eyl.11 |56898.95 6.898902 1.783263 | 1.42E+08 | 109.5919|192.2885
Eki.1l [55186.94 7.409003 1.841674 | 1.44E+08 | 119.1495]195.5514
Kas.11 |54128.03 8.106737 1.825588 | 1.44E+08 | 103.631 |198.9437
Ara.ll ]53238.63 8.860655 1.844824 | 1.44E+08 | 113.8032201.1821
Oca.12 |53432.32 8.982297 1.816983 | 1.40E+08 | 112.5812 |200.9508
Sub.12 |62736.54 8.742143 1.719687 | 1.40E+08 | 114.1067|202.2439
Mar.12 163093.43 8.749965 1.743705 | 1.40E+08 | 113.8915|203.0078
Nis.12 | 58771.52 8.82081 1.809613 | 1.43E+08 | 111.1595[205.5612
May.12 |56176.95 9.396606 1.820038 | 1.43E+08 | 115.0446|205.5255
Haz.12 ]59199.14 8.785528 1.820974 | 1.49E+08 | 112.6128 | 205.2531
Tem.12 |62487.45 8.525777 1.813694 | 1.47E+08 | 113.1914205.3847
Agu.12 165690.3 7.963634 1.795048 | 1.49E+08 | 108.0097 | 207.9913
Eyl.12 [67914.46 7.571425 1.783902 | 1.56E+08 | 113.7073209.715
Eki.12 |67011.15 7.292977 1.801618 | 1.61E+08 | 112.8771[210.8277
Kas.12 |71365.03 6.954956 1.81007 |1.56E+08 |116.9936|211.8956
Ara.12 |77455.8 6.517648 1.774054 | 1.77E+08 | 110.5943 | 213.8861
Oca.13 |82357.31 6.196935 1.73888 |1.74E+08 | 114.5813|215.5829
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Sub.13 | 81025.7 5.814577 1.743248 | 1.76E+08 | 114.9236 |216.7207
Mar.13 | 85384.34 5.508075 1.772689 | 1.84E+08 | 113.9223 1217.9364
Nis. 13 |81351.43 5.480391 1.827416 | 1.82E+08 | 115.9673|218.0139
May.13 |88153.01 4.98675 1.848472|1.93E+08 | 117.5228 | 218.8228
Haz.13 |76689.14 5.563558 1.90143 | 1.99E+08 | 116.4435|222.1555
Tem.13 |73929.01 6.201458 1.937847|2.01E+08 | 120.9087 | 223.525
Agu.13 |72525.59 6.925786 1.962101 | 2.08E+08 | 107.1514 | 224.6288
Eyl.13  |74075.58 7.18877 1.997621 | 2.09E+08 | 119.4694 | 226.0302
Eki.13 |74945.58 7.126644 1.993217|2.11E+08 | 113.5026 | 227.144
Kas.13 |74210.95 7.170992 2.052296 | 2.15E+08 | 121.9525|227.686
Ara.13 |71173.21 6.922288 2.062209 | 2.21E+08 | 118.3074 | 230.0245
Oca.l14 |66215.77 8.409468 2.181156|2.26E+08 | 123.1891|232.2803
Sub.14 |65316.24 9.142765 2.183804 | 2.27E+08 | 120.2122 |234.1808
Mar.14 166709.91 9.491147 2.1733  [2.33E+08 [ 119.0621 |236.2681
Nis.14 |70472.85 9.256371 2.161031 | 2.29E+08 | 121.1534 | 238.3665
May.14 |74448.52 9.025573 2.121548 | 2.28E+08 | 120.0737|239.8392
Haz.14 |79044.57 8.912905 2.126224 |2.34E+08 | 118.4531 |242.2972
Tem.14 |79977.35 8.153485 2.125703 |2.47E+08 | 116.0116 |244.2179
Agu.14 |80906.59 7.995529 2.167168 | 2.39E+08 | 120.8976 | 245.7253
Eyl.14 [80213.2 8.165625 2.176453 | 2.43E+08 | 123.7996 | 245.8936
Eki.14 |74417.43 8.511544 2.260572 | 2.45E+08 [ 119.4332247.6159
Kas.14 ]80247.11 8.605788 2.269451 | 2.48E+08 | 120.3045 | 248.7889
Ara.14 |84401.85 8.647297 2.301405 |2.48E+08 | 123.408 |249.0786
Oca.15 ]89139.53 8.331211 2.286576 | 2.55E+08 | 120.723 |249.0923
Sub.15 |87853.67 8.208255 2.42502 |2.63E+08 |120.829 |252.1159
Mar.15 |83468.55 8.452345 2.529729 | 2.66E+08 | 124.8624 |254.2156
Nis.15 |81097.78 8.708091 2.686275|2.76E+08 | 125.3847|257.1389
May.15 |82611.62 9.031766 2.685986 | 2.84E+08 | 120.6014 | 259.2397
Haz.15 |81233.92 9.124739 2.713994 | 2.81E+08 | 126.5814 |259.6092
Tem.15 [80253.35 9.461352 2.702865 | 2.94E+08 | 117.7095 | 260.7497
Agu.15 |77644.55 9.561548 2.858933 [2.98E+08 | 130.8771 |263.0922
Eyl.15 |75428.49 9.782654 2.962902 |3.13E+08 | 113.5172265.3343
Eki.15 |76518.75 10.1344 2.934851 |3.06E+08 | 137.5596 | 266.422
Kas.15 ]79163.63 10.22037 2.919599 | 3.10E+08 | 124.7098 | 269.1381
Ara.15 ]73592.44 9.762346 2.941149 |3.08E+08 | 128.9118 |271.1754
Oca.16 |71776.57 9.616467 2.947821 | 3.12E+08 | 125.0738 | 272.9697
Sub.16 |74883.01 9.640681 2.902526 | 3.20E+08 | 131.0306 | 274.3729
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EK-3 Degiskenlerin Logaritmik Doniisiimleri

88

DATE |LOGBIST100 SA |LOGBMUFO SA |LOGDLR SA |LOGMI1 SA |LOGSUE SA |[LOGTUFE SA
Oca.06 [10.71166758 2.687088998 0.27485211 17.92131595[4.396045525 |4.814277717
Sub.06 |10.75523914 2.699261073 0.26506061 17.9553712314.501685561 [4.817154209
Mar.06 |10.75154833 2.708003877 0.25761174 | 17.89785257|4.540553396 |4.819308342
Nis.06 |10.68816955 2.679467722 0.28367004 | 17.91640627 |4.522562442 |4.828253524
May.06 |10.60973603 2.656955037 0.3412198 18.0238422914.529150567 |4.843482686
Haz.06 |10.49059973 2.836562868 0.46491935 18.0531455 [4.537542187 |4.855996579
Tem.06 |10.48462275 2.826426346 0.45506316 | 18.00306291 |4.517220457 |4.869883332
Agu.06 |10.49252934 2.83500184 0.39842073 18.01608341[4.533914157 [4.874861848
Eyl.06 |10.49973823 2.841512163 0.38985414 | 18.01994964 |4.565103154 |4.887513444
Eki.06 |10.49071275 2.849900357 0.40158884 | 18.02978896 |4.518728391 [4.886277047
Kas.06 |10.54850202 2.866219259 0.37879076 | 18.0171695 |4.565811196 |4.892793965
Ara.06 |10.5602262 2.87699593 0.35574909 | 18.054682284.558073956 |4.901035107
Oca.07 ]10.61752155 2.898202655 0.34254609 | 18.02918209 [4.571701105 [4.908755626
Sub.07 [10.70255911 2.925050839 0.3151199 18.00403162 | 4.588997561 |4.913482908
Mar.07 [10.7021008 2.917620639 0.31096348 18.0184744414.601286625 |4.921843432
Nis.07 |10.7399646 2.925778033 0.30265279 | 18.0298525 |4.579370828 |4.930038366
May.07 |10.71697801 2.880308744 0.28262659 | 18.0498315 [4.60206183  [4.932455805
Haz.07 [10.76108724 2.831576998 0.27286686 | 18.08297585[4.582712994 [4.9389645
Tem.07 [10.86361184 2.829334097 0.25915255 18.0888145914.573933817 [4.936771952
Agu.07 [10.76911953 2.843461013 0.28729811 18.1187361 [4.610196635 [4.946396991
Eyl.07 |10.81477998 2.820638986 0.23578692 | 18.08670305|4.611482757 |4.956189968
Eki.07 |10.87103109 2.799714913 0.19333271 18.0953151914.612822826 |4.960062223
Kas.07 ]10.88475658 2.789925116 0.17731737 | 18.12434127|4.649050525 |4.973663219
Ara.07 ]10.91297718 2.764203419 0.15820673 18.12875943 [4.539184503 4.98163095
Oca.08 |10.81167941 2.782679857 0.14987663 18.1401142714.67501944 | 4.987154845
Sub.08 [10.74895101 2.777858534 0.15512768 18.14221408 | 4.678372665 |4.999900579
Mar.08 |10.69364303 2.798740281 0.17964365 18.1844208 |4.638108729 |5.008466597
Nis.08 |10.65091512 2.783739474 0.26048117  |18.202243834.650360088 |5.022150837
May.08 |10.62532334 2.8097355 0.21853422 | 18.18123931 [4.633674633 |5.035480672
Haz.08 |10.57964987 2.804632636 0.20503398 18.20060794 | 4.604688883 |5.040630261
Tem.08 [10.52079271 2.815965754 0.20607887 | 18.2098326 |4.612968939 |5.051188167
Agu.08 |10.60280869 2.818250069 0.17675894 | 18.17633214]4.576388332 |5.057974666
Eyl.08 ]10.49214111 2.8437512 0.21008369 | 18.271308374.578222772 |5.06164708
Eki.08 |10.17924484 2.877762406 0.4026161 18.25270149|4.542820091 |5.072535117
Kas.08 |10.123708 2.894730026 0.47163746 | 18.2435791414.516691504 |5.075839759
Ara.08 |10.15316389 2.80423938 0.4258546 18.2008717 [4.34359054  |5.077594835
Oca.09 ]10.17793863 2.601886048 0.45574659 | 18.2498042 [4.426996356 |5.077599048
Sub.09 [10.17101907 2.495418481 0.48262297 | 18.29979779|4.403663496 |5.073299343
Mar.09 |10.14906755 2.42780031 0.50421292 | 18.2997523 [4.397495379 |5.083743394
Nis.09 |10.24890864 2.399172672 0.47760351 18.29964269 | 4.440849423 |5.081438358
May.09 |10.42157955 2.333814877 0.43904851 18.3185454 |4.448067358 |5.087508786
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Haz.09 |10.49200054 2.318670293 0.43201229 | 18.30714465|4.501466966 |5.097789749
Tem.09 [10.55646116 2.255397865 0.42920679 | 18.33268239|4.517524857 |5.1042238
Agu.09 |10.70547856 2.165537307 0.40682891 18.33631218|4.514428443 |5.110193568
Eyl.09 ]10.72334906 2.088026003 0.39844071 18.377235334.480734527 |5.112677242
Eki.09 |10.75802447 2.01590465 0.39421067 | 18.37803397|4.600002872 |5.120939976
Kas.09 ]10.75272168 2.001586813 0.4026061 1 1.85E+01 4.489347945 |5.129945234
Ara.09 ]10.8331791 2.012719908 0.39647597 | 18.41640909 |4.555786456 |5.140993953
Oca.10 |10.90872781 2.012460937 0.37462753 1.85E+01 4.539802489 [5.155696265
Sub.10 [ 10.90490685 2.003453329 0.38842553 1.85E+01 4.560745179 |5.169142338
Mar.10 |10.94229494 2.032184756 0.39701277 | 1.85E+01 4.594191643 [5.174501613
Nis.10 |10.95958261 2.039966915 0.40676176 | 1.85E+01 4.597722099 |5.178679121
May.10 [10.91529346 2.035650236 0.43261677 | 1.85E+01 4.592752034 |5.175727046
Haz.10 |10.9436752 2.021687463 0.45290343 1.85E+01 4.600553698 |5.17893272
Tem.10 10.9714401 1.974650965 0.44127285 1.85E+01 4.615713362 |5.177528887
Agu.10 10.97536867 1.992254336 0.41866089 | 1.86E+01 4.638824291 |5.190076358
Eyl.10 | 11.03644239 2.00033492 0.39877935 1.86E+01 4.571521081 [5.200378357
Eki.10 | 11.08747454 2.004588365 0.36152204 | 1.86E+01 4.673884565 |5.202745117
Kas.10 |11.13636579 2.041066754 0.36822177 | 1.86E+01 4.559888053 |5.201079628
Ara.10 | 11.10798646 1.904298859 0.40421976 | 1.87E+01 4.697345436 |5.20368111
Oca.ll |11.10883373 1.883389732 0.43105929 | 1.87E+01 4.706064111 |5.202738511
Sub.11 [11.11845722 1.933446167 0.43920326 | 1.87E+01 4.690037104 |5.209536172
Mar.11 |11.09015197 1.935654948 0.43096712 | 1.87E+01 4.702304501 |5.213663644
Nis.11 | 11.09966044 1.928623487 0.42988131 1.87E+01 4.687574382 |5.220382231
May.11 |11.07897779 1.926152309 0.45621731 1.87E+01 4.685104203 |5.245872361
Haz.11 |11.0598518 1.916302943 0.46761152 | 1.88E+01 4.699453193 |5.239846935
Tem.11 |11.04054345 1.947509266 0.50665905 1.88E+01 4.688464187 |5.238498898
Agu.11 110.90330497 1.956735379 0.56473189 | 1.88E+01 4.702772069 |5.253714246
Eyl.11 {10.94903218 1.931362249 0.57844492 | 1.88E+01 4.696763729 |5.258996622
Eki.11 ]10.9184816 2.002695839 0.61067515 1.88E+01 4.780379095 |5.275823227
Kas.11 ]10.89910736 2.092695464 0.60190195 1.88E+01 4.640836198 |5.293021649
Ara.ll ]10.8825395 2.18162069 0.6123839 1.88E+01 4.734470617 |5.304210716
Oca.12 [10.88617117 2.195255666 0.59717763 1.88E+01 4.723674296 |5.303060168
Sub.12 | 11.04669926 2.168155332 0.54214222 | 1.88E+01 4.73713364 |5.309474322
Mar.12 | 11.05237191 2.16904972 0.55601233 1.88E+01 4.735246071 |5.313244289
Nis.12 |10.98141259 2.177113735 0.59311312 | 1.88E+01 4.710965782 |5.325743869
May.12 10.9362618 2.240348548 0.59885751 1.88E+01 4.745320294 |5.325570016
Haz.12 |10.98866232 2.17310577 0.59937159 | 1.88E+01 4.723955265 |5.32424367
Tem.12 |11.04272106 2.143094149 0.59536552 | 1.88E+01 4.729080571 |5.324884855
Agu.12 11.09270658 2.074885488 0.58503193 1.88E+01 4.682221292 |5.337496401
Eyl.12 | 11.12600424 2.024381341 0.57880335 1.89E+01 4.733627813 |5.345749293
Eki.12 | 11.11261424 1.986911864 0.58868537 | 1.89E+01 4.726299432 |5.351041232
Kas.12 | 11.1755632 1.93945448 0.59336559 | 1.89E+01 4.762119319 |5.356093662
Ara.12 |11.25746277 1.874513572 0.57326756 | 1.90E+01 4.705868688 |5.365443597
Oca.13 |11.31882252 1.82405487 0.55324151 1.90E+01 4.741284561 |5.37334544
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Sub.13 | 11.30252163 1.760368112 0.55575016 | 1.90E+01 4.744267871 |5.3786094
Mar.13 | 11.35491795 1.706215152 0.57249767 | 1.90E+01 4.73551699  5.384203431
Nis.13 | 11.30653365 1.701176358 0.6029032 1.90E+01 4.753307984 |5.384559015
May.13 |11.38682936 1.606784418 0.61435917 | 1.91E+01 4.766632307 |5.388262352
Haz.13 |11.24751533 1.716237749 0.642606 1.91E+01 4.757406301 |5.403377667
Tem.13 |11.21086065 1.824784384 0.66157756 | 1.91E+01 4.795035793 |5.409523311
Agu.13 |11.19169468 1.935251529 0.6740157 1.92E+01 4.674242572 |5.414449152
Eyl.13 |11.21284116 1.972520099 0.69195681 1.92E+01 4.783060688 |5.420668478
Eki.13 | 11.2245175 1.963840376 0.68975016 | 1.92E+01 4.73182582  |5.425584177
Kas.13 | 11.21466706 1.970044059 0.71895913 1.92E+01 4.803631362 |5.427967369
Ara.13 | 11.17287174 1.934746407 0.72377784 | 1.92E+01 4.773285919 |5.438185806
Oca.14 |11.10067393 2.129358173 0.77985521 1.92E+01 4.813720646 |5.44794493
Sub.14 | 11.08699595 2.212962908 0.78106813 1.92E+01 4.789258679 |5.456093656
Mar.14 | 11.10810876 2.250359423 0.77624679 | 1.93E+01 4.779645141 |5.464967286
Nis.14 | 11.16298285 2.225312082 0.77058562 | 1.92E+01 4.797057728 |5.473809207
May.14 |11.21786312 2.200062006 0.75214596 | 1.92E+01 4.788105979 [5.479968823
Haz.14 |11.27776709 2.187500245 0.75434752 | 1.93E+01 4.774517292 [5.490165118
Tem.14 |11.28949873 2.098445401 0.75410252 | 1.93E+01 4.753690543 |5.498060713
Agu.14 |11.30105059 2.078882512 0.7734213 1.93E+01 4.794943685 |5.504214086
Eyl.14 |11.29244337 2.099933247 0.7776963 1.93E+01 4.818664064 |5.504898765
Eki.14 |11.21744541 2.141423327 0.81561781 1.93E+01 4.782757119 [5.511878854
Kas.14 ]11.29286605 2.152435014 0.81953775 1.93E+01 4.790025892 |5.516604568
Ara.14 |11.34334464 2.157246813 0.83351967 | 1.93E+01 4.815495839 |5.517768573
Oca.15 |11.3979582 2.120008853 0.82705558 1.94E+01 4.793498735 [5.517823405
Sub.15 |11.38342783 2.105140406 0.88583973 1.94E+01 4.794376309 |5.529889009
Mar.15 |11.33222523 2.13444393 0.92811206 | 1.94E+01 4.827212256 |5.538182818
Nis.15 |11.30341083 2.164252587 0.98815559 | 1.94E+01 4.831386352 |5.549616436
May.15 |[11.32190561 2.200747897 0.98804792 | 1.95E+01 4.792490539 |5.557753228
Haz.15 [11.30508813 2.210989251 0.99842141 1.95E+01 4.840885431 |5.559177406
Tem.15 [11.29294377 2.247215266 0.99431229 | 1.95E+01 4.768219327 |5.563560986
Agu.15 [11.25989659 2.257749611 1.0504485 1.95E+01 4.874259048 |5.572504424
Eyl.15 |11.23094037 2.280610789 1.08616928 1.96E+01 4.731954126 |5.580990615
Eki.15 |11.24529104 2.315935785 1.07665673 1.95E+01 4.924056983 |5.58508135
Kas.15 |11.27927228 2.324383006 1.07144621 1.96E+01 4.825989761 |5.595224684
Ara.15 |11.20629763 2.278532767 1.07880048 1.95E+01 4.859128734 |5.602766002
Oca.16 |11.18131334 2.26347694 1.08106615 1.96E+01 4.828904095 |5.609360677
Sub.16 [11.22368237 2.265991756 1.06558146 | 1.96E+01 4.875431012 |5.614488277
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EK-4 Degiskenlerin Logaritmik ve Birinci Farklarimin Doniisiimii

DATE FARKLOG FARKLOG FARKLOG |FARKLOG |FARKLOG |FARKLOG
BIST100 SA |BMUFO SA |DLR SA M1 SA SUE SA TUFE SA

Oca.06
Sub.06 [0.0436 0.012172 -0.009791492 1 0.03405528 |0.10564 0.002876493
Mar.06 |-0.0037 0.008743 -0.007448872 |-0.0575187 ]0.0388678 |0.002154133
Nis.06 |[-0.0634 -0.028536 0.026058294 [0.0185537 |-0.017991 0.008945182
May.06 |-0.0784 -0.022513 0.057549762 |0.10743603 |0.0065881 |0.015229162
Haz.06 |-0.1191 0.179608 0.123699557 10.02930321 |0.0083916 |0.012513893
Tem.06 |-0.006 -0.010137 -0.00985619 |-0.0500826 |-0.020322 0.013886752
Agu.06 [0.0079 0.008575 -0.056642432 |10.0130205 10.0166937 |0.004978516
Eyl.06 |0.0072 0.00651 -0.008566594 | 0.00386623 |0.031189 0.012651596
Eki.06 |-0.009 0.008388 0.011734699 |0.00983932 |-0.046375 -0.001236396
Kas.06 |0.0578 0.016319 -0.022798083 |-0.0126195 |0.0470828 |0.006516918
Ara.06 [0.0117 0.010777 -0.023041669 | 0.03751278 |-0.007737 0.008241141
Oca.07 |0.0573 0.021207 -0.013202992 |-0.0255002 |0.0136271 |0.007720519
Sub.07 [0.085 0.026848 -0.027426189 |-0.0251505 |0.0172965 {0.004727282
Mar.07 |-0.0005 -0.00743 -0.004156423 [0.01444282 |0.0122891 |0.008360525
Nis.07 [0.0379 0.008157 -0.008310693 [0.01137806 |-0.021916 0.008194934
May.07 |-0.023 -0.045469 -0.020026198 [ 0.01997899 |0.022691 0.002417439
Haz.07 |0.0441 -0.048732 -0.00975973 |0.03314435 |-0.019349 0.006508695
Tem.07 |0.1025 -0.002243 -0.013714308 | 0.00583875 |-0.008779 -0.002192548
Agu.07 [-0.0945 0.014127 0.028145561 [0.0299215 |0.0362628 |0.009625039
Eyl.07 10.0457 -0.022822 -0.051511193 |-0.032033 0.0012861 |0.009792976
Eki.07 |0.0563 -0.020924 -0.042454213 [ 0.00861214 |0.0013401 |0.003872256
Kas.07 [0.0137 -0.00979 -0.016015342 [0.02902608 |0.0362277 |0.013600995
Ara.07 [0.0282 -0.025722 -0.019110635 [ 0.00441816 |-0.109866 0.007967732
Oca.08 |-0.1013 0.018476 -0.008330103 [0.01135484 |0.1358349 |0.005523895
Sub.08 [-0.0627 -0.004821 0.005251056 |0.00209981 |0.0033532 |0.012745735
Mar.08 |-0.0553 0.020882 0.024515972 ]0.04220672 |-0.040264 0.008566018
Nis.08 [-0.0427 -0.015001 0.080837514 [0.01782303 [0.0122514 |0.01368424
May.08 |-0.0256 0.025996 -0.041946944 |-0.0210045 |-0.016685 0.013329835
Haz.08 |-0.0457 -0.005103 -0.013500242 [ 0.01936864 |-0.028986 0.005149589
Tem.08 |-0.0589 0.011333 0.001044889 |0.00922466 |0.0082801 |0.010557906
Agu.08 [0.082 0.002284 -0.029319929 |-0.0335005 |-0.036581 0.006786499
Eyl.08 |-0.1107 0.025501 0.03332475 0.09497623 |0.0018344 |0.003672414
Eki.08 |-0.3129 0.034011 0.192532409 |-0.0186069 |-0.035403 0.010888036
Kas.08 |-0.0555 0.016968 0.069021354 |-0.0091224 |-0.026129 0.003304642
Ara.08 |0.0295 -0.090491 -0.045782852 [-0.0427074 |-0.173101 0.001755077
Oca.09 |0.0248 -0.202353 0.029891985 [0.04893249 |0.0834058 |4.21E-06
Sub.09 [-0.0069 -0.106468 0.026876385 [0.04999359 |-0.023333 -0.004299705
Mar.09 |-0.022 -0.067618 0.021589946 |-4.55E-05 -0.006168 0.01044405
Nis.09 [0.0998 -0.028628 -0.02660941 |-0.0001096 |0.043354 -0.002305035
May.09 |0.1727 -0.065358 -0.038554999 [ 0.0189027 |0.0072179 {0.006070428
Haz.09 |0.0704 -0.015145 -0.007036223 |-0.0114007 {0.0533996 |0.010280963
Tem.09 |0.0645 -0.063272 -0.002805498 | 0.02553774 |0.0160579 |0.006434051
Agu.09 [0.149 -0.089861 -0.022377878 [ 0.00362979 |-0.003096 0.005969768
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Eyl.09 10.0179 -0.077511 -0.008388199 10.04092315 |-0.033694 |0.002483674
Eki.09 ]0.0347 -0.072121 -0.004230043 | 0.00079864 |0.1192683 |0.008262734
Kas.09 |-0.0053 -0.014318 0.008395435 |9.41E-02 -0.110655  10.009005258
Ara.09 [0.0805 0.011133 -0.006130135 |-0.0557403 |0.0664385 [0.011048719
Oca.10 [0.0755 -0.000259 -0.021848437 |4.61E-02 -0.015984  0.014702312
Sub.10 |[-0.0038 -0.009008 0.013798002 |2.08E-02 0.0209427 10.013446073
Mar.10 |0.0374 0.028731 0.008587237 |-1.27E-02 0.0334465 ]0.005359275
Nis.10 [0.0173 0.007782 0.009748986 |2.30E-02 0.0035305 |0.004177507
May.10 [-0.0443 -0.004317 0.025855014 |2.06E-02 -0.00497 -0.002952075
Haz.10 |0.0284 -0.013963 0.020286658 | 1.36E-02 0.0078017 |0.003205674
Tem.10 [0.0278 -0.047036 -0.011630583 | 1.89E-02 0.0151597 |-0.001403833
Agu.10 10.0039 0.017603 -0.022611961 |2.34E-02 0.0231109 ]10.012547471
Eyl.10 ]0.0611 0.008081 -0.019881539 | 1.20E-02 -0.067303  10.010301999
Eki.10 ]0.051 0.004253 -0.037257308 | 1.52E-02 0.1023635 [0.00236676
Kas.10 [0.0489 0.036478 0.006699733 |2.64E-02 -0.113997  [-0.001665489
Ara.10 [-0.0284 -0.136768 0.035997984 | 5.40E-02 0.1374574 10.002601482
Oca.11 [0.0008 -0.020909 0.026839528 |-2.00E-03 0.0087187 |-0.0009426
Sub.11 |0.0096 0.050056 0.00814397 | 1.83E-02 -0.016027  10.006797661
Mar.11 |-0.0283 0.002209 -0.008236132 | 1.30E-02 0.0122674 10.004127472
Nis.11 ]0.0095 -0.007031 -0.001085816 | 1.58E-02 -0.01473 0.006718587
May.11 |-0.0207 -0.002471 0.026336003 |2.16E-02 -0.00247 0.025490131
Haz.11 [-0.0191 -0.009849 0.011394211 |7.84E-03 0.014349 -0.006025426
Tem.11 |-0.0193 0.031206 0.039047532 |2.14E-02 -0.010989  [-0.001348037
Agu.ll [-0.1372 0.009226 0.058072833 | 5.46E-02 0.0143079 [0.015215348
Eyl.11 ]0.0457 -0.025373 0.013713029 |-5.39E-02 -0.006008 | 0.005282376
Eki.11 [-0.0306 0.071334 0.032230236 | 1.45E-02 0.0836154 |0.016826605
Kas.11 [-0.0194 0.09 -0.008773206 |-5.69E-03 -0.139543  [0.017198422
Ara.1l1 |-0.0166 0.088925 0.010481959 |5.28E-04 0.0936344 [ 0.011189067
Oca.12 0.0036 0.013635 -0.015206278 |-2.71E-02 -0.010796  |-0.001150548
Sub.12 10.1605 -0.0271 -0.055035404 |2.76E-03 0.0134593 10.006414154
Mar.12 |0.0057 0.000894 0.013870103 |-2.28E-03 -0.001888  10.003769967
Nis.12 |-0.071 0.008064 0.037100798 |2.26E-02 -0.02428 0.012499579
May.12 |-0.0452 0.063235 0.005744384 |-2.40E-03 0.0343545 [-0.000173853
Haz.12 |0.0524 -0.067243 0.000514079 |4.09E-02 -0.021365  [-0.001326346
Tem.12 |0.0541 -0.030012 -0.004006067 |-1.22E-02 0.0051253 [0.000641184
Agu.12 10.05 -0.068209 -0.010333591 | 1.64E-02 -0.046859  [0.012611547
Eyl.12 ]0.0333 -0.050504 -0.006228574 |4.01E-02 0.0514065 ]0.008252891
Eki.12 [-0.0134 -0.037469 0.009882015 |3.42E-02 -0.007328  10.00529194
Kas.12 [0.0629 -0.047457 0.004680219 |-3.16E-02 0.0358199 0.005052429
Ara.12 |0.0819 -0.064941 -0.020098027 | 1.27E-01 -0.056251 0.009349936
Oca.13 [0.0614 -0.050459 -0.020026054 |-1.42E-02 0.0354159 10.007901843
Sub.13 [-0.0163 -0.063687 0.002508653 | 8.02E-03 0.0029833  [0.00526396
Mar.13 |0.0524 -0.054153 0.01674751 | 4.48E-02 -0.008751 0.005594031
Nis. 13 |-0.0484 -0.005039 0.030405528 |-9.16E-03 0.017791 0.000355584
May.13 |0.0803 -0.094392 0.011455971 |5.62E-02 0.0133243 0.003703337
Haz.13 |-0.1393 0.109453 0.028246834 |2.97E-02 -0.009226  |0.015115315
Tem.13 |-0.0367 0.108547 0.018971559 |1.29E-02 0.0376295 0.006145644
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Agu.13 [-0.0192 0.110467 0.01243814 | 3.36E-02 -0.120793  10.00492584
Eyl.13  [0.0211 0.037269 0.017941109 |6.10E-03 0.1088181 ]0.006219326
Eki.13 ]0.0117 -0.00868 -0.002206656 | 8.87E-03 -0.051235  10.004915699
Kas.13 [-0.0099 0.006204 0.029208973 | 1.78E-02 0.0718055 0.002383192
Ara.13 [-0.0418 -0.035298 0.004818711 |2.55E-02 -0.030345  [0.010218437
Oca.14 |-0.0722 0.194612 0.056077371 |2.50E-02 0.0404347 0.009759124
Sub.14 [-0.0137 0.083605 0.001212922 |3.50E-03 -0.024462  10.008148726
Mar.14 |0.0211 0.037397 -0.004821342 | 2.64E-02 -0.009614 1 0.00887363
Nis.14 0.0549 -0.025047 -0.005661168 |-1.84E-02 0.0174126  10.008841921
May.14 |0.0549 -0.02525 -0.018439662 | -5.19E-03 -0.008952  10.006159616
Haz.14 ]0.0599 -0.012562 0.002201563 |2.91E-02 -0.013589  10.010196295
Tem.14 [0.0117 -0.089055 -0.000244999 | 5.43E-02 -0.020827  10.007895595
Agu.14 10.0116 -0.019563 0.019318778 |-3.52E-02 0.0412531 ]0.006153372
Eyl.14 [-0.0086 0.021051 0.004275003 |1.63E-02 0.0237204 1 0.00068468
Eki.14 ]-0.075 0.04149 0.037921509 |1.01E-02 -0.035907  [0.006980088
Kas.14 10.0754 0.011012 0.003919939 |1.00E-02 0.0072688 0.004725715
Ara.14 ]0.0505 0.004812 0.013981924 |1.81E-03 0.0254699 10.001164005
Oca.15 [0.0546 -0.037238 -0.006464096 | 2.74E-02 -0.021997 | 5.48E-05
Sub.15 [-0.0145 -0.014868 0.058784147 |2.92E-02 0.0008776 1 0.012065604
Mar.15 [-0.0512 0.029304 0.042272334 |1.14E-02 0.0328359 10.008293809
Nis.15 [-0.0288 0.029809 0.060043531 |4.04E-02 0.0041741 ]0.011433618
May.15 [0.0185 0.036495 -0.000107668 |2.69E-02 -0.038896  10.008136793
Haz.15 |-0.0168 0.010241 0.010373484 |-9.97E-03 0.0483949 10.001424178
Tem.15 |-0.0121 0.036226 -0.004109121 |4.35E-02 -0.072666 1 0.00438358
Agu.15 |-0.033 0.010534 0.056136209 |1.55E-02 0.1060397 10.008943438
Eyl.15 [-0.029 0.022861 0.035720788 |4.78E-02 -0.142305  10.008486191
Eki.15 ]0.0144 0.035325 -0.009512554 |-2.38E-02 0.1921029 ]0.004090735
Kas.15 10.034 0.008447 -0.005210522 | 1.43E-02 -0.098067 10.010143335
Ara.15 [-0.073 -0.04585 0.007354277 |-5.37E-03 0.033139 0.007541318
Oca.l6 |-0.025 -0.015056 0.00226567 | 1.15E-02 -0.030225  10.006594675
Sub.16 |0.0424 0.002515 -0.015484693 |2.44E-02 0.0465269 0.0051276




EK-7 Degiskenlerin Birinci Farkinda Duraganhklar: (Sabitli)

Null Hypothesis: FARKLOGBIST100 SA has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on Modified AIC, maxlag=0)

t-Statistic ~ Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.208344  0.0000
Test critical values: 1% level -3.485586

5% level -2.885654

10% level -2.579708

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Null Hypothesis: FARKLOGBMUFO_SA has a unit root
Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic - based on Modified AIC, maxlag=0)

t-Statistic  Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.099331 0.0000
Test critical values: 1% level -3.485586

5% level -2.885654

10% level -2.579708

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Null Hypothesis: FARKLOGDLR_SA has a unit root
Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic - based on Modified AIC, maxlag=0)

t-Statistic ~ Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.965010  0.0000
Test critical values: 1% level -3.485586

5% level -2.885654

10% level -2.579708

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Null Hypothesis: FARKLOGM1_SA has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on Modified AIC, maxlag=0)

t-Statistic ~ Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -15.14322  0.0000
Test critical values: 1% level -3.485586

5% level -2.885654

10% level -2.579708

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Null Hypothesis: FARKLOGSUE_SA has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on Modified AIC, maxlag=0)

t-Statistic ~ Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -24.15310  0.0000
Test critical values: 1% level -3.485586

5% level -2.885654

10% level -2.579708

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Null Hypothesis: FARKLOGTUFE_SA has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on Modified AIC, maxlag=0)

t-Statistic ~ Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -9.990328  0.0000
Test critical values: 1% level -3.485586

5% level -2.885654

10% level -2.579708

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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EK-7 Degiskenlerin Birinci Farkinda Duraganhiklar: (Sabitli ve Trendli)

Null Hypothesis: FARKLOGBIST100 SA has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on Modified AIC, maxlag=0)

t-Statistic ~ Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.178660  0.0000
Test critical values: 1% level -4.036310

5% level -3.447699

10% level -3.148946

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Null Hypothesis: FARKLOGBMUFO_SA has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on Modified AIC, maxlag=0)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.126690  0.0000
Test critical values: 1% level -4.036310

5% level -3.447699

10% level -3.148946

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Null Hypothesis: FARKLOGDLR SA has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on Modified AIC, maxlag=0)

t-Statistic ~ Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.003365  0.0000
Test critical values: 1% level -4.036310

5% level -3.447699

10% level -3.148946

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Null Hypothesis: FARKLOGM1_SA has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on Modified AIC, maxlag=0)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -15.23578  0.0000
Test critical values: 1% level -4.036310

5% level -3.447699

10% level -3.148946

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Null Hypothesis: FARKLOGSUE SA has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on Modified AIC, maxlag=0)

t-Statistic ~ Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -24.04450  0.0000
Test critical values: 1% level -4.036310

5% level -3.447699

10% level -3.148946

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Null Hypothesis: FARKLOGTUFE_SA has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on Modified AIC, maxlag=0)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -9.977939  0.0000
Test critical values: 1% level -4.036310

5% level -3.447699

10% level -3.148946

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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