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OZET

[GURTAY Enes], Islem Hacmi ve Hisse Senedi Fiyatlar1 Arasindaki Iliski Uzerine
Borsa Istanbul’da Bir Uygulama, Yiiksek Lisans Tezi
2017 — (Sayfa Sayist: XI11+ 103)

Calismada, Borsa Istanbul 100 endeksin(BIST100)’de islem géren hisse senedi
fiyatlar1 ile islem hacmi arasindaki iliski “Coklu Yapisal Kirilmali Es-biitiinlesme Testi”
ile iligkinin yoni ise “Granger Nedensellik Testi” ile incelenmistir. Caligmada
01/03/2002- 10/06/2016 tarihi arasindaki haftalik veriler kullanilarak yapilmustir.
Yapilan ¢alismanin diger ¢calismalardan farkli olmasi ve daha agiklayici sonuglarin elde
edilebilmesi amaciyla ¢caligmaya Doviz Kuru ve Faiz Orani degiskenleri ilave edilmistir.
Yapilan ¢alismanin sonucunda, Maki (2012) Coklu Yapisal Kirilmali Es-biitiinlesme
Testi ile degiskenler arasinda uzun donemli es-biitiinlesme iliskisinin var oldugu,
Granger nedensellik analizi ile de, BIST100 ile déviz kuru, islem hacmi ile faiz oranlar
ve faiz oranlari ile déviz kuru arasinda cift yonlii nedensellik tespit edilmistir. BIST100
hisse senedi fiyat: ile faiz oranlar1 arasinda, faiz oranlarindan BIST100 hisse senedi
fiyatlarina dogru tek yonlii, islem hacmi ile BIST100 hisse senedi fiyati arasinda
BIST100 hisse senedi fiyatlarina dogru tek yonlii nedensellik iligki tespit edilirken islem

hacmi ve doviz kuru arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi tespit edilememistir.

Anahtar kelimeler: Hisse Senedi Fiyati, islem Hacmi, Granger Nedensellik,

Coklu Yapisal Kirilmali Es-biitiinlesme



ABSTRACT

[GURTAY Enes], The Relationship Between Trading Volume And Stock Price: An
Ampirical Analysis In Istanbul Stock Exchange, Master’s Thesis
2017 — (XI111+ 103 Page)

In the paper, the relationship between stock prices and trading volume is
analysed by applying “the Multi-Structural Fractured Co-Integration Test” at Borsa
Istanbul 100 index (BIST100). The direction of the correlation is examined by “Granger
Causality Test”. In the study, the weekly data that covers the period of 01.03.2002 and
10.06.2016 is used. Two different variables, which are Foreign Exchange Rate and
Interest Rate, are added to the work in order to make the study different from other
works and obtain more descriptive results. The results show that there is a long-running
cointegration relationship between variables and “the Multiple Structural Fractured
Cointegration Test”. Moreover, with Granger Causality Test, a two-way causality is
determined between BIST100 and foreign exchange rate, trading volume and interest
rates and foreign exchange rate and interest rates, respectively. However, a one-way
causality, which is from interest rates to BIST100 stock prices, is determined between
BIST100 stock prices and interest rates. Similarly, there is a one-way causality, which is
from trading volume to BIST100 stock prices, between trading volume and BIST100
stock prices. Finally, no causality is determined between trading volume and foreign

exchange rate.

Keywords: Stock Price, Trading Volume, Granger Causality, Cointegration

Analaysis of Structural Breaks
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GIRIS

Ekonomide yer alan, fon arz edenler ile fon talebinde bulunanlar arasindaki
iliskiyi kurma ve diizenleme gorevini stlenen finansal kurumlarin basinda borsalar
gelmektedir. Borsalar ekonomide yer alan en dnemli finansal kurum olmakla beraber
finansal piyasalara islerlik kazandiran en Onemli aktordiir. Faaliyette bulunduklari
alanlara gore borsalar degisiklik gosterebilmektedir. Fakat biitiin borsalarin temel gérevi
arz ve talep arasindaki dengeyi saglamak ve bu dengeye bagl olarak islem yapilan
menkul kiymetin piyasa fiyatini belirlemektir.

Borsalar igslem goren varliklarin tiirlerine gore isimlendirilmektedir. Hisse
senetleri, tahviller ve bonolar gibi finansal varliklarin bulundugu ve islem gordigii
piyasalara menkul kiymetler borsalar1; doviz alig-veriginin gergeklestigi piyasalar doviz
borsalari; mal ticaretinin yapildig1 piyasalar emtia borsalari, altin, giimiis, platin gibi
degerli madenlerin islem gordiigii piyasalar ise kiymetli maden borsalar1 olarak
adlandirilmaktadir.

Gelisen ve globallesen diinya ekonomisinin, her alaninda goriildiigii gibi finansal
piyasalarda da onemli gelismeler yasandigi kacinilmaz bir gergektir. 21 yiizyil
igerisinde yasanan olaylarin akabinde iilkelerin sermaye hareketlerinde kisitlamalari
ortadan kaldirmalartyla beraber sermaye hareketlerinin hizlanmasina ve yatirimcilarin
daha yuksek getiriyi elde edecekleri bunun yaninda daha diisiik riskin s6z konusu
oldugu pazarlara yonelmeye baslamislardir. Bu degisim beraberinde bir¢cok soru
isaretini de ortaya ¢ikarmistir. Bu sorunlarin basinda ise yatirimeilarin yonlendirilmesini
saglayan bilgilerin piyasaya ulagmasiyla yatirnmcilarin herhangi bir menkul kiymet
tizerinde farkli diisiincelere ulasmalarina neden olmaktadir. Olusan bu yargilarin
pazarda islem yapan veya pazarda islem yapmaya yonelen yatirimcilarin alim-satim
emirlerine olumlu veya olumsuz sekilde yansimaktadir. Piyasadaki yatirimcilarin ortaya
¢ikan bu yeni bilgiler 1s1g8inda ortaya koyduklar1 yeni degerler sonucunda, fiyatlarin
yeniden olusmasina neden olurlar. Bu nedenlerden dolayr pazara yeni giris yapan
bilgiler 1s181inda, gerceklestirilen alim-satim emirleri olarak pazara yansimakta ve

pazarda duragan bir goriiniim sergilemeyen denge olusturmaktadir.



Piyasaya ulasan bilgilerin s6z konusu durumunun 0zel veya genel olmasina gore
tim endeksler lizerine ve hisse senetlerinde yasanan fiyatlar1 ile igslem hacimleri
Uzerinde Uc¢ etkiye sahiptir. Bu etkilerden birincisi piyasalara ulasmis olan bilginin ilk
olarak islem hacimlerinde bir etkinin meydana gelmesini saglayacagi ve bu durumun
akabinde bu etkinin fiyatlara da yansiyacag seklindedir. ikinci etki, fiyatlarda yasanan
bir diisiis ya da yiikselis sonucunda islem hacmin {izerinde ortaya ¢ikan etkidir. Ugiincii
etkinin ise, fiyat-islem hacimleri arasinda ¢ift yonlii bir iliskinin sz konusu olmasidir.
Finansal piyasalarda meydana gelen gelismelerle beraber hisse senedi fiyat1 ve islem
hacmi, ekonominin denge unsurunu ortaya koymasini saglayan onemli degiskenler
arasinda yerini almistir. Bu sebeplerden dolay1 hisse senedi fiyati ve islem hacmi
iliskisinin agiklanmasi1 ve piyasada agiklayici bilgilerin sunulmasi amaciyla bir ¢ok
ampirik ¢alisma yapilmistir. Fakat yapilan bu ¢alismalar sonucunda fiyat-hacim
iligkisinin yonii hakkinda kesin bir goriis birligine ulasilamamustir.

Bu calismanin amaci, BIST100 endeksinde hisse senedi fiyat1 ve islem hacmi
arasinda iligkinin varlig1 ve bu iliskinin hangi yonde oldugunu ortaya koymaktir. Ayrica
hisse senedi piyasalar1 ve islem hacmi iligkisinin ag¢iklanmasinin yaninda arastirmanin
kapsamint ve Onemini arttirmak amaciyla arastirmaya faiz oram1 ve doviz kuru
degiskenleri ilave edilmis ve bu degiskenlerle hisse senedi fiyati arasindaki iliskinin
arastirilmas1 amaglanmustir.

Bu caligma dort ana bolimden olusmaktadir. Ilk béliimde diinya ve Tiirkiye’ deki
menkul kiymet borsalarinin tarihi ile Borsa Istanbul’a yonelik genel bilgiler verilmis,
akabinde borsalarin ekonomiye katkilar1 agiklanmis, hisse senetleri ve islem hacmi ile
ilgili tanimlayic1 bilgiler verilerek bu degiskenler agiklanmaya c¢alisilmustir. Ikinci
boliimde, hisse senedi fiyatlar1 ile islem hacmi verileri arasindaki iliskinin Onemi
aciklanmis ve bu iliskiyi agiklayan hipotezler (Sirali Bilgi Varisi, Dagilimlarin Karmasi
ve Glriiltiicii Traderler) hakkinda bilgi verilmis, arastirmanin kapsamini genisletmek
amaciyla arastirmaya dahil edilen faiz oran1 ve doviz kuru hakkinda genel bilgiler
verilerek bu aragtirmaya yonelik literatiir taramasina yer verilmistir. Ugtincti bolimde,
arastirmanin amaci ile kullanilan veri seti aciklanmis, bununla beraber uygulama
kisminda kullanilan ydntemlerin metodolojisinden bahsedilmistir. DOrdunci ve son
boliimde ise, arastirmaya dahil edilen degiskenlerin birim kok testleri yapilmis, Maki

(2012) ¢oklu yapisal kirilmali es biitiinlesme testi sonuglar1 verilmis, uzun dénem es-



biitiinlesme katsayilar1 tahmini yapilmis, kisa donem hata diizeltme modeli kurulmus ve
son olarak es biitiinlesme iligkisi tespit edilen degiskenler Granger Nedensellik testine

tabi tutarak iliskinin yonii belirlemeye ¢alisilmustir.



BIiRINCi BOLUM

MENKUL KIYMET BORSALARI

Ekonomide yer alan, fon arz edenler ile fon talebinde bulunanlar arasindaki
iliskiyi kurma ve diizenleme gorevini istlenen finansal kurumlarin basinda borsalar
gelmektedir. Borsalar ekonomide yer alan en dnemli finansal kurum olmakla beraber
finansal piyasalara islerlik kazandiran en Onemli aktordiir. Faaliyette bulunduklari
alanlara gore borsalar degisiklik gosterebilmektedir. Fakat biitiin borsalarin temel gorevi
arz ve talep arasindaki dengeyi saglamak ve bu dengeye bagli olarak islem yapilan
menkul kiymetin piyasa fiyatini belirlemektir.

Bir ekonomide yer alan ¢ok sayidaki piyasayi iki ana baslik olarak finansal
piyasalar ve reel piyasalar ad1 altinda toplamak mimkindur. (Karan, 2013, s. 3)Finansal
piyasalar, fon a¢i1g1 bulunan birimlerle fon fazlasi olan birimlerin bir araya getirildigi ve
aralarinda fon aktariminin gercgeklestigi piyasalardir. Reel piyasalar ise, mal ve
hizmetlerin alim-satiminin gergeklestigi, mal ve hizmetlerin iretim asamasinda
kullanilan araglarin alinip satildig1 piyasalardir. (Alkan, 2015, s. 21)

Borsalar iglem goren varliklarin tiirlerine gore isimlendirilmektedir. Hisse
senetleri, tahviller ve bonolar gibi finansal varliklarin bulundugu ve islem gordigii
piyasalara menkul kiymetler borsalari; doviz alig-verisinin gergeklestigi piyasalar doviz
borsalari; mal ticaretinin yapildig1 piyasalar emtia borsalari, altin, giimiis, platin gibi
degerli madenlerin iglem gordiigii piyasalar ise kiymetli maden borsalar1 olarak
adlandirilmaktadir. (Brigham & Houtson, 2014, s. 29)

Menkul Kiymet Borsalari, ikincil piyasa islemlerinin gerceklestirildigi, bu
islemleri gergeklestiren kurumlarin ve taraflarin oldugu, belirli kurallar1 olan, bunlarla
birlikte yasal gergevesi ve fiziki altyapisi belirlenmis mekanlardir. (Aydin vd., 2012, s.
5) Menkul kiymet borsalari, tasarruf sahiplerinin  bulundurduklar1 fonlarin
degerlendirilmesinde kullanilan énemli bir ara¢ olmanin yaninda, kurumsal olarak elde

tutulan tasarruflarin da gene bu piyasalara aktarilmasinda 6nemli rol oynamaktadirlar.



(Apak & Demirel, 2013, s. 22) Menkul kiymetlerin alim — satim islemleri dogrudan

menkul kiymeti elinde bulunduran tasarruf sahipleri tarafindan degil, tasarruf

sahiplerinin adina veya hesabma araci olma goérevini Ustlenen kurumlar tarafindan

gerceklestirilmektedir. (Mishkin, 2000, s. 19)

Sekil 1: Isletmeler I¢in Sermaye Aktarim veya Olusum Siireci Diyagrami

1. Dogrudan Transfer

Menkul Kiymetler (Hisse Senetleri veya Tahviller)

Isletme

A

Para

Tasarruf Sahipleri

2. Yatirnm Bankalar1 Araciligiyla Dolayl Transfer

Isletme

Yatirim Bankalari

//

~

3. Finansal Araci Kurumlar Araciligiyla Transfer

Isletme

Finansal Araci

Kurumlar

//

—>  Menkul Kiymetler (Hisse Senetleri veya Tahviller )
—» Para

Kaynak: Brigham & Houtson, 2014, s. 27

Tasarruf Sahipleri

Tasarruf Sahipleri
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Iyi isleyen bir ekonomide sermaye, fon fazlasi olanlardan fon ihtiyaci olanlara

etkin bir sekilde aktarilmasi s6z konusudur. S6z konusu bu aktarim siirecini Sekil 1’ de

ortaya konulan {i¢ farkli yolla gergeklestirilmesi miimkiindiir.

1. Dogrudan Transfer: Sekil 1’de ilk sirada yer alan kisimda goriildiigii gibi para

ve menkul kiymetlerin dogrudan transferi ortaya konmustur. Isletme hisse senedi ve

tahvillerini arada herhangi bir finansal kurulus olmaksizin dogrudan tasarruf sahiplerine

aktarilmasiyla gerceklesir. (Apak & Demirel, 2013, s. 17) isletme sahip oldugu menkul

kiymetleri tasarruf sahiplerine sunar, tasarruf sahipleri de elde ettigi menkul kiymet



karsiliginda isletmenin ihtiya¢ duydugu parayi isletmeye verir. Gergeklesen bu islemi
genellikle kiigiik isletmeler kullanmaktadirlar. (Karan, 2013, s. 8)

2. Yatinm Bankalar1 Araciligiyla Dolayli Transfer: Sekil 1’de 2. kisimda
gorildiigli iizere isletme ve tasarruf sahipleri arasindaki transferlerin mevcut menkul
kiymetleri  satin  almayr  taahhiit eden  yatinm  bankalar1  araciligiyla
gerceklestirilmektedirler. Yatirim bankasi aract kurulus olarak hizmet vermektedirler ve
bu ozellikleriyle islemleri kolaylastirmaktadirlar. Bu siire¢ igerisinde sirket yatirim
bankasina hisse senedi veya tahvillerini satarlar, yatirim bankalar1 ise aldiklar1 menkul
kiymetleri tasarruf sahiplerine satarlar. Yapilan bu islemler asamasinda para sadece
aract olan yatirim bankasi tizerinden gergeklesir. (Karan, 2013, s. 9) Bunun yaninda
yatirim bankasi isletmelere ait menkul kiymetleri satin aldiklarindan dolay1 belirli bir
riski tistlenmis olurlar. Bu riskten dolay: hisse senedi ve tahvilleri isletmeden aldiklari
fiyata satmalar1 miimkiin degildir. Yapilan bu iglemler yeni ¢ikarilan menkul kiymetleri
kapsadigindan ve menkul kiymetleri piyasaya sunarak kazang elde edildigi birincil
piyasa islemleri olarak adlandirilmaktadirlar. (Brigham & Houtson, 2014, s. 27)

3. Finansal Araci Kurumlar Araciligiyla Transfer: Gergeklestirilen transferler
bankalar, sigorta sirketleri veya yatirim fonlar1 gibi finansal araci kurumlarla
gerceklestirilebilir. Bu transfer siirecinde, aract kurum sahip oldugu menkul kiymetler
karsiliginda tasarruf sahiplerinden fon alirlar. Tasarruf sahipleri aract kurumun menkul
kiymetlerini ellerinde tutarken araci kurulusta tasarruf sahiplerinden sagladig1 paralar
sirketlerin menkul kiymetlerini satin almada ve ellerinde tutmak i¢in kullanirlar. Bu
slire¢ sayesinde aracit kurumlar mevcut sermayenin sekil degistirmesine, yani tasarruf
sahipleri ile fon talebinde bulunanlarin ihtiyaglarina yonelik olarak sekil
degistirmelerini saglamis olurlar. (Brigham & Houtson, 2014, s. 303)

Yapilan islemlerin giivenli, saglikli ve seffaf bir sekilde gerceklesmesini
saglayan kurallarin ise kesin bir sekilde tamamen yerine getirilmesi de bu piyasada yer
alan taraflarin arasinda ki giivenin saglanmasi adina biiyilk bir énem tasimaktadir.
(Karan, 2013, s. 37)Bu giivenin olugsmasini saglamak amaciyla alim satim islemleri
borsa yonetimi tarafindan ve eger bu giivenin saglanmasi hususunda varsa 6zel kanun
hikimlerinin belirledigi kurallara gore yapilmasi blyiuk Onem teskil etmektedir.

Bunlarin yaninda borsada islem yapan borsa iiyesi araci kurumlarin memurlari



tarafindan yapilan iglemlerin borsa yoOnetiminin gozetiminde gerceklestirilmesi ve
denetlenmesi bu giivenin olusmasina katki saglamaktadir. (Ipekten, 1992, s. 3)

Bircok Ulkede faaliyette bulunan menkul kiymet borsalari yerel, ulusal ve
uluslararasi alanda hizmet vermektedirler. Yerel borsalar olarak adlandirilan borsalar
kurulduklar1 bolgede faaliyette bulunan isletmelerin menkul kiymetlerinin alim
satiminin ger¢eklesmesi igin Uygun piyasa olusturmayi amaglayan borsalardir. Ulusal
borsalar da ise, iilke bazinda faaliyet gdsteren tiim sirketlerin menkul kiymet alim
satimini igine alan islemlerin yapildigi borsalardir. (Apak & Demirel, 2013, s. 221)
Uluslararas1 borsalar ise, borsaya kota olma sarti ile diinya iizerinde bulunan herhangi
bir Ulkede kurulan ve faaliyet gosteren anonim ortakliga ait menkul kiymetlerin islem
gordiigii borsalardir. Uluslararast alanda onde gelen borsalar ise; New York Borsast,
Tokyo Borsasi, Londra Borsasi, Paris Borsasi, Frankfurt Borsasi ve Toronto Borsasi’dir.
(Alkan, 2015, s. 64)

1.1 MENKUL KIYMET BORSALARININ TARIHI

1.1.1 Dunya Borsa Tarihi

Borsalarin baglangi¢ tarihinin ¢ok eski oldugu, baslangig tarihinin pazar ve
panayirlara dayandigi goriilmektedir. Borsalarin temeli ise kiymetli madenlerin alim-
satim iglemleri ile atilmis ve bu islemler ginimize kadar devam ederek sarraflik
meslegi seklinde gelismistir. Zamanla kiymetli madenlerin alim-satim islerine,
aracilarin da dahil olmasiyla genislemis, bor¢clanma belgeleri ile ticari senetlerin alinip
satildigr aktif bir piyasa haline doniismiistiir. Pazar ve panayirlarda gergeklesen alim —
satim islemleri, ilerleyen siregte 6nemli bir gelisim gostererek borsa islemlerini de
beraberinde yayginlasmistir. Bu alim-satim islerinden para kazanildigini goren tiiccarlar
da bu pazarlan gelistirerek giiniimiiziin emtia borsalarina ¢evirmislerdir. (Giilmez, 2010,
S. 4).

Pusulanin kesfedilmesi ile beraber deniz asir1 ticarette Onemli gelismeler
yasanmus, Ingiltere, Italya ve Hollanda gibi denizcilikte gelismis olan Ulkelerde birgok
ticaret merkezleri faaliyet gostermeye baslamistir.  Ticari merkezlerin kurulmasi,
ticaretin gelismesine, ticari senetlerin ve borglanma belgelerinin kullanilmaya

baglamasina neden olmustur. Bu gelismeler dogrultusunda ortaya ¢ikan belgelerin alim



ve satim isleriyle ugrasan aracilarin da ortaya ¢ikmasini saglamistir. Zamanla para
ticareti yapmaya baslayan bu kisiler sahip olduklari senetleri tasarruf eden kisilere
satarak para kazanmay1 amaglarken bununla beraber senetlerin el degistirme islemini de
baslatmislardir. (Aydimn vd., 2012, s. 9) Kiymetli kagitlarin belirli kurallar ¢ercevesinde
el degistirmesini saglamak ve bu el degistirmeyi disiplin altina alarak belirli bir
mekanda gergeklestirilmesini saglamak amaci ile 1487°de Belgika’nin Anvers kentinde
ilk menkul kiymetler borsasi faaliyet gostermeye baslamuistir. 15. yilizyilda Anvers’te
bulunan borsa Amsterdam’a tagimustir. (Apak & Demirel, 2013, s. 25)Ayn1 yiizyilin
icerisinde ve daha sonra ki tarihler de Avrupa’nin ¢esitli {ilkelerinde de yeni menkul
kiymet borsalar faaliyet gostermeye baslamistir.

Menkul kiymet borsalarmin kisa siirede yayginlagsmasindaki en dnemli neden
ticaretin gelismesi ve bununla beraber vadeli satiglardaki artis olmustur. (Alkan, 2015, s.
3) 16. yiizyilda Paris’te ve Londra’da; 17. yiizyilda Basel’de ve Berlin’de; 18. yiizyilda
Viyana ve New York’ta; 19. yiizyilda ise Briiksel, istanbul, Tokyo, Madrid, Milano ve
Roma’da borsalar faaliyete baslamistir.

Bu borsalarin faaliyete baglamasina kadar elinde var olan menkul kiymetin el
degistirmesini isteyen kisiler icin belirli bir bulusma yeri yoktu. Boyle bir bulusma
yerinin olmamasindan dolay1 bu islemlerin birgogu sokaklarda gergeklestiriliyordu.
Islem hacminde meydana gelen artisla beraber bazi lokantalarda ve kahvehanelerde bu
islemler yapilmaya baglamistir. (Bayhan, 2014) Bu iglemlerden para kazanildigini géren
birkag kisi belli bir komisyon karsiliginda bu islemleri yapmak amaci ile belirli yerlerde
hazir bulunurdu. Bu sekilde yapilan aracilik islemleri ile borsa zamanla resmi bir kisilik
kazanmistir. Yapilan iglemlerin yonetimini diizene sokulmasi ve gilivenin saglanmasi
amactyla herkesin uyacagi kurallar da belirlenmistir. (Anonim, 2011)

Menkul kiymetlerin alinip satilan bir borsa Londra’da bulunsa da bu borsanin
baslangic tarihi ise kesin olarak belirlenmemistir. Fakat 1770 yilin da menkul degerlerin
alim satimimnin yapildigr bir kahvehanenin stline menkul kiymetler borsasi anlamini
tastyan "The Stock Exchange" levhasi asilarak buraya giris belli bir (crete tabi
tutulmustur. Londra’da faaliyet gosteren bu kahvehane ilk borsa olarak kabul
edilmektedir. (Gulmez, 2010, s. 4)

Menkul kiymet borsalar1 esasen 19. Yiizyil icerisinde yatirim alani arayisi

igerisinde olan sermayenin artmasi, anonim sirketlerin ¢ogalmasi, deniz ticaretinin



gelismesiyle birlikte deniz asir1 yatirimlarin da artmasi sonucunda gelisme saglamaistir.
(Karan, 2013, s. 37). Ticaret ve sanayide ki gelismeyle beraber borsada islem yapanlar
arasinda Uzmanlasma ve mesleki dayanisma artmis, icinde bulunulan alanla ilgili
birlikler kurularak, hile ve dolandiricilik yapilmasina agik olan borsa da yapilan
islemlerin disiplin altina almak amaciyla yasal diizenlemelerle beraber organize olmanin
gerekliligi ortaya ¢ikmustir. (Aydin vd., 2012, s. 9). Giinlimiizde basta gelismis Ulkeler
de olmakla beraber diinya Uzerinde yer alan bir¢cok tilkede belirli yasal statiide, farkli
blyikliklerde ve farkli gelismislik diizeyinde faaliyette bulunan ve bununla birlikte
ilke ekonomilerinin gelismesinde Onemli rol ve gorevi {istlenen borsalar olugsmustur.
(Brigham & Houtson, 2014, s. 39).

Londra Borsasi’nin kuruldugu tarih olarak 1541 yili oldugu tahmin edilmis olsa
da, gercekte sbz konusu olan Londra Borsasi’nin menkul kiymet islemlerini igerisine
alacak sekilde kurularak faaliyete baglamasi 17. yiizyilin sonlarmma dogru ger¢eklesmis
olmasi, 0 tarihe denk gelen yeni bir ekonomik durumun getirdigi gereklilik olarak
aciklanabilir. (Glgli, 2015, s. 9) Londra Menkul Kiymetler Borsa binasinin temeli
1801 yilin da atildigi ve binanin 1802 yilinin baslarinda faaliyete baglamistir. Ancak
Londra Menkul Kiymetler Borsasi’nin resmi olarak kurulus tarihi 1875 yilinda
olmustur. 1945 yilinda Londra Borsasinin denetim organi olarak faaliyet gostermek
uzere konsey kurularak ve 36 Uiye atanmistir. (Apak & Demirel, 2013, s. 25)

New York Borsasi’nin kurulusunu, Kuzey Amerika’nin Ingiltere’ye Kkarst
baslattigt bagimsizlik savaslarindan dolayr aldigr borglart geri 6denmesi amaciyla,
Filadelfiya’da Kuzey Amerika ve New York bankalarinin kurulusuyla beraber, Birlesik
devletler kongresin de alinan ve yapilmasini emrettigi borclanma dénemine denk
geldigini soylemek gerekir. 1792 yilinda “Wall Street ”de bulunan 22 numarali binada
hisse senetleriyle beraber diger menkul kiymet satislar1 icin faaliyet gosteren bir yer
bulunuyordu. Temeli bugiin ayni sokakta yer alan 60 numarali binanin oldugu yerde
bulunan bir agacin altin da bir araya gelen 25 sarrafin kendi aralarinda gergeklestirdigi
islemlerden yiizde %1.15 oraninda komisyon almalar1 ve yaptiklari iglemleri kendi
aralarinda yapmay1 taahhiit ettiklerine dair aldiklar1 kararla atilmistir. (GUglu, 2015, s.
8) New York Menkul Kiymetler Borsasi (New York Stock Exchange — NYSE)
Amerika ve Kanada’da bulunan diger menkul kiymet borsalarinin bir prototipi olarak

goniilli kuruldugu, fakat tyelerinin ortaya ¢ikardigi sirket olma 6zelligine kavusmamis



bir kurulustur. Yonetim seklini ve kurallarini kendisi belirleyen borsa, 1934 yilindan bu
yana SEC’in (Securities Exchange Commission) denetimi altinda bulunmaktadir. 1938
yilinda Convvay komitesinin yayinladigir rapora goére New York Menkul Kiymetler
Borsasi’nin kurulus ve calisma esaslarinda buyik bir reform gerceklestirilmis ve
borsanin yOnetimi, borsaya iliye olmayan, maasli ve tam giin esasina gore ¢alisan bir
baskanin yonetimine birakilmistir. New York Borsasi’nin tamami gergek kisilerden
olusan 1375 iiyesi bulunmaktadir. Borsada yer alan Uyeler yatirim bankalarini ve tiizel
kisilikleri olan diger kurum ve kuruluslar1 da borsada temsil etmektedirler. (IMKB,
2008, s. 4-5)

Amerika’da bulunan New York Menkul Kiymetler Borsast (NYSE) disinda
diinya da yer alan diger borsalar igerisinde en biiyiik ikinci borsa olma 6zelligine sahip
diger bir borsa da Nasdaq Borsasidir (National Association Securities Dealers
Automated Quatations). Dunya da bulunan teknoloji alaninda ki en Unll sirketlerin
hisse senetlerini blinyesinde barindirmaktadir. (Brigham & Houtson, 2014, s. 39) Resmi
bir duzenleyicisi bulunmayan ve tezgah Ustll piyasalar da islem géren menkul
kiymetlerin alim—satim fiyatlarinin otomatik bir bilgi agi araciligiyla sunulan 0zel bir
borsadir. Bunyesinde bulundurdugu teknoloji sirketlerinin hisselerinden dolayr da
dunyada teknoloji borsasi olarak taninmaktadir. (Karan, 2013, s. 39)

1971 yilinda Amerika’da kurulan borsa, ilk elektronik borsa olma ozelligiyle
tarihe gegmistir. NASDAQ borsasinda hisse senetlerinin alim—satim islemlerine kiyasla
hisse senetleri fiyatlariin daha ¢ok yer aldigi elektronik bir 6zellikte olan ilan panosu
olarak faaliyet gostererek, alici ve saticilari bir araya getirmektedir. (Bayhan, 2014)

Frankfurt Menkul Kiymetler Borsasi, 1739 yilinin Haziran ayindan bu yana
komisyoncularla beraber, bazi tiiccarlar, manifaturacilar ve ecza ticareti ile ugrasanlar
her gin belli bir yerde bir araya gelerek “Sabah Konusmasi” adin1 verdikleri
beraberliklerinde fikir alisverisinde bulunurlardi. Bu konusmalar Frankfurt Borsasinin
dogmasina neden olmustur. (Gugli, 2015, s. 6) Frankfurt borsasi Almanya’da bulunan
Frankfurt Main kentinde yer almaktadir. Diinyanin en 6nemli borsalarindan birisi olan
bu borsa Avrupa’nin en biiyiik borsasi olarak kabul géren Londra Borsasi’ndan sonra en
biiyiik ikinci borsasi olarak bilinmektedir. Uluslararasi camiada Almanya Borsasi olarak
da taninmaktadir. En 6nemli borsa endeksleri arasinda sayilan DAX (Alman Birlesik

Borsa Endeksi) gosterge endeksi olarak da bilinmektedir. DAX, Alman ekonomisinde
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ki barometre olarak kabul edilmis ve Almanya’da faaliyet gosteren 30 6nemli sirketin
hisse senedi fiyatlarin1 yansitan ana endekstir. (Bayhan, 2014)

Paris Menkul Kiymetler Borsasi, bu borsanin ge¢misi 1304 yilina
dayanmaktadir. 1724 yilinda simdiki Ulusal Kiitiiphane’nin yer aldigi Vivienne
sokaginda faaliyet hayatina basladi. Belirtilen y1l igerisinde agiklanan bir yasa ile police
ve emre yazili senet gibi piyasa da dolasabilen, menkul kiymet olarak nitelendirilen
ticari kagitlar ile beraber mal ve esya alim-satim islemlerini gergeklestirmek (zere
Paris’te bir borsa kurulmasmi igeriyordu. (Gucll, 2015, s. 16) Fransa’nin menkul
kiymetler borsasidir ve Euronext’in merkezi olarak bilinmektedir. Gosterge endeksi ise
CAC — 40 endeksidir. (Karan, 2013, s. 40)

Tokyo Menkul Kiymetler Borsasi, Tokyo’da faaliyet gosteren bu borsa, Asya
Kitasinin piyasa degeri agisindan en biiyiik borsasi olma o&zelligiyle On plana
¢ikmaktadir. Bu 0Ozelliginin yaninda Nasdaq Borsasi ile birlikte diinyada yer alan
borsalar igerisinde en buytik ikinci borsa olma 6zelligine de sahiptir. 2012 yili Agustos
ayindan itibaren toplam piyasa degeri 3.3 trilyon dolar1 bulan borsada 2.292 sirkete ait
hisse senetleri islem goérmektedir. (Karan, 2013, s. 40) Tokyo Borsasi’nin gosterge
endeksleri; Nikkei 225 ve TOPIX endeksleridir.

Shanghay Menkul Kiymetler Borsasi, Cin’in Sanghay sehrinde merkezi bulunan
borsa, 1990 yilinda kurulmustur. Sanghay Menkul Kiymetler Borsasi’nin (SSE) piyasa
degeri 2011 yili Kasim ayi itibariyle 2.3 trilyon dolara ulasmustir. Islem hacmi ise yarim
trilyon dolardir. GOsterge endeksi SSE Composite olan Sanghay Borsasi, piyasa degeri

bakimindan diinyanin 6. en blyUk borsasi olarak kabul gormektedir.

1.1.2 Turkiye Borsa Tarihi

Tiirkiye’deki organize bir sekilde faaliyet gosteren menkul kiymet piyasalarmin
kokeni 19.yiizyilin ikinci yarisina dayanmaktadir. Ilk menkul kiymetler piyasast Kirim
Savast ile beraber 1866 tarihin de Osmanli Imparatorlugu déneminde faaliyete baslamig
olan “Der Saadet Tahvilat Borsas1”dir. Osmanli imparatorlugunca, Kirrm Savasinin
getirdigi harcamalar1 ve savag sonrasi ortaya ¢ikan yikimi giderecek yatirimlari finanse
etmek amaciyla 6nemli miktarda tahviller piyasa ihra¢ edilmistir. (Aydin vd., 2012, s.
13) Osmanli bor¢lanma tahvillerinin piyasaya surilmesi beraber Istanbul’da bir

piyasanin olusmasini saglamis ve bu piyasada gayrimuslim bankerler Galata'da bu isle
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ilgilenmeye baslamiglardir. Tirkiye'de aktif bir borsanin kurulmasi gerekliligi bu
donemde ortaya ¢ikmistir. Galata Bankerleri olarak taninan bankerler de kendi
aralarinda bir araya gelerek, 1864 yilinda bir dernek kurarak Osmanli da borsanin
kurulmas1 yoniindeki ¢alismalara Oncilik etmislerdir. (Gulmez, 2010, s. 5). Galata
bankerleri ayn1 désnemde gerek Tiirk finans tarihinin ilk bankasi olarak bilinen Istanbul
Bankasinin (1847) kurulmasinda gerek ilk borsanin kurulmasinda ¢ok dnemli bir rol
almiglardir. (Alkan, 2015, s. 8).

Kurulan borsanin amaci sadece borsa da Osmanli tahvillerinin islem gordiigii bir
pazar yeri olusturmakti. Borsanin adi ise 1906 yilinda degiserek Esham ve Tahvilat
Borsasi adini aldi. (Karan, 2013, s. 71)Borsada hisse senetleri de islem gérmeye basladi.
Ikinci Mesrutiyetin ilanina kadar borsa da Istanbul, Selanik ve Beyrut’ta bulunan
yabanci sirketlerin menkul kiymetleri islem gordii. Daha sonralarin da ise yerli
sirketlerinde menkul kiymetleri borsada islem gérmeye basladi. (Gugll, 2015, s. 3)
Borsada biiyiik oranda Alman, Fransiz ve Ingiliz sirketlerin hisse senetleri ve tahvilleri
islem goriiyordu. Borsa 20. yiizyilin baslarina dogru Londra borsasindan sonra
Avrupa’nin en 6nemli borsasi haline geldi. (Hulkiender, 2003, s. 56)

Osmanli imparatorlugu donemi sonuna kadar ayni isimle faaliyetini surdiren
borsa; Cumhuriyet doneminde ise ¢ikarilan bir tiiziikle (1922) giiniimiizdeki isleyis
yapisina benzeyen bir yap1 seklini almistir (Alkan, 2015, s. 9). 1929 yilinda kabul edilen
Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsalart Kanunu ve aymi yil yiiriirlige giren
nizamname ile mevcut borsa yeniden dizenlenerek “Istanbul Menkul Kiymetler
Borsas1” adini alarak ¢alisma hayatina baslamistir. Fakat 1938 yilinda yiirtirlige giren
bir kararname ile Istanbul Borsasi kapatilmis ve Ankara'ya "Kambiyo, Esham ve
Tahvilat Borsasi1" adi altinda tasinarak c¢alisma hayatina burada devam etmistir. Ancak
1941 yilin da borsa tekrar Istanbul'a tasinmistir. (Borsa Istanbul, 2011, s. 3) 1929 Krizi
ve 2.Diinya Savasi’nin patlak vermesi, daha yeni yeni hareketlenmeye baslayan Tiirk is
diinyasini olumsuz bir sekilde etkileyerek, borsanin basarisina golge getirmistir.

Cumhuriyet déneminde faaliyet gosteren borsalar da esham ve tahvilat alim
satiminin yaninda doviz alim satiminin da gergeklestigi islemler de yapilmistir. Fakat
Tiirkiye’de 1931 yilindan itibaren etkisi giderek fazlalasan kambiyo kontroliinden

dolay1r doviz alim-satimi Onemini kaybetmistir. 1959 yilindan sonra ise borsada
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gerceklestirilen iglemler arasindan doviz alim-satim roli  bdtlnlyle ortadan
kaldirilmistir. (Gulmez, 2010, s. 6)

Tiirkiye'de 1981 yilinin Temmuz ayin da yiiriirliige giren 2499 sayili Sermaye
Piyasasi Kanunu ile beraber sermaye piyasasinin  yeniden dizenlenmesi
kararlastirilirken Menkul Kiymetler Borsasina da yeni birgok igerik ve sekil
kazandirilmak istenmistir. Bu amacla 06.10.1983 tarihinde 91 sayili Menkul Kiymetler
Borsalarinda 6n goriilen diizenlemeleri gergeklestirmek {izere Kanun Hikminde
Kararname ¢ikarilarak yiiriirliige konmustur. Yapilan bu ¢alismalar ve diizenlemeler
sonunda, 26 Aralik 1985 tarihinde “Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1” resmi bir téren
duizenlenerek agilarak faaliyet hayatina baglamistir. (Borsa Istanbul, 2011, s. 4)

Tiirkiye de borsaciligin temelleri, Osmanli Donemi’ne kadar dayanmaktadir. Bu
nedenden dolayr Tirkiye’deki borsanin gelisimini Osmanli ve Cumhuriyet Donemi
seklinde ikiye ayirmak gereklidir. Giinlimiizde de borsacilik alaninda ki gorevi istlenen
Borsa Istanbul ise borsa olarak ekonomi cevresinde yakaladigi basarilarmi diinyaya
yaymak gayesiyle gorev yapmaktadir. 5 Nisan 2013 tarihine gelindigin de ise Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi, Istanbul Altin Borsasi, Vadeli islemler ve Opsiyon
Borsas’nin sahip olduklar: tiizel kisilikleri sonlandirilarak “Borsa Istanbul” adini

alarak tek ¢ati altinda toplanmuistir.

1.1.2.1 Osmanh Dénemi Borsa

19. yiizyilda Avrupa’da etkisini gosteren sanayi devrimiyle beraber anonim
sirketlerin varligin1 arttirmasmin yaninda bu anonim sirketlerin gelismelerini de
etkilemistir. Tiirkiye’nin ise ger¢eklesen bu sanayi devrimine yabanci kalmasina kargin
ulkede hayatini siirdiiren, yagsam tarzi acisindan Avrupa’ya bagliligini devam ettiren
azinliklarla beraber bat1 kiiltiiriiniin de etkisi altina alarak olusan Musliman -Turk elit
tabakas1 ve Tiirkiye’de yasayan Levantenlerle beraber bu 3 6nemli grup menkul
kiymetlerle ilgili islemlerle ilgilenmislerdir. Bunlarin yaninda da Galata Bankerlerinin
araciligiyla da menkul kiymet piyasasini olusturmay basarmiglardir. (Hulkiender, 2003,
s. 17)

1854 Kirim savasi sonrasi ortaya ¢ikan Osmanli devletinin borglariin etkisiyle
Tiirkiye’de menkul kiymet borsasinin kurulmasini olumlu yonde etkileyerek borsanin

kurulmasini kolaylastirmis ve hizlandirmistir (Gulmez, 2010, s. 5). 1854 Kirim
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savasindan sonra Osmanli Imparatorlugunun savas sonrasi yasanan olumsuzluklarin
gidermek amaciyla bor¢lanma ihtiyaci ortaya ¢ikmis ve bu ihtiyacin sonucunda da
Osmanli i¢ borglanma tahvilleri ¢ikarilmaya baslanmistir. 1864 yilinda kurularak
faaliyet alan1 Osmanli Imparatorlugunun bor¢lanma tahvillerini alimi ve satim isleriyle
ilgilenen bir dernek ortaya c¢ikmistir. Ortaya c¢ikan bu dernek ise borsanin temelini
olusturmaktadir. (Karan, 2013, s. 71)

1866 yilina gelindiginde ise Osmanli devletine borg veren iilkelerin de destegi ve
tesviki ile Istanbul'da Dersaadet Tahvilat Borsas1 adinda bir borsa kurularak faaliyet
gOstermeye baslamistir. Borsaya da Osmanli devleti Maliye nezareti tarafindan bir
komiser gonderilmistir. Borsanin denetimi de yine Osmanli devleti Maliye Nezaretine
tarafindan gorevlendirilen bir komiserle beraber 20 kisiden olusan bir yonetim kurulu
olusturulmustur. (Alkan, 2015, s. 9) Borsada faaliyet gosterenler ise mubayaacilar
(dealers), simsarlar (brokers), coberler (jobbers) diye belirli gruplar olarak islem
yapmaktaydilar.

Icerisinde bulunulan dénemde ise Tirkiye’de hisse senedi ve tahvil ihracini
gerceklestirecek sirketler mevcut degildi. Bu nedenden dolayi olusan piyasa ve borsa ilk
once yurt disinda bulunan kuruluslara ait menkul kiymetlerle olusturulmustur. Bu
durumun olugmasimda ki bir diger etken ise bir ayagi disarida olan banker ve is
adamlariyla beraber tesisi yeni gergeklestirilmis olan telgraf hatlar1 ve 6zellikle o glinki
tedavilde olan Tirk parasinin cinsinin doniistiiriilebilen altin paralar olmasi
sayesindedir. (Hulkiender, 2003, s. 7) Borsada bily(ik oranda Alman, Fransiz ve Ingiliz
sirketlerin hisse senetleri ve tahvilleri islem goriiyordu. Borsa 20. yiizyilin baslarina
dogru Londra borsasindan sonra Avrupa’nin en énemli borsas1 haline geldi. (Aydin vd.,
2012, s.13)

Ikinci mesrutiyetin ilan edildigi zamana kadar borsada diyunu umumiye
senetleri, devlet tahvilleri, konsolitlerle beraber Istanbul, Izmir, Beyrut ve Selanik’te
faaliyet gOsteren yabanci isletmelerin menkul kiymetleri ve Siiveys, Panama kanallarina
ait tahviller ve hisse senetleri gibi tiimilyle yabancilara ait menkul kiymetler kayith
bulunuyordu. (Apak & Demirel, 2013, s. 28). Ikinci mesrutiyetin ilaninda sonra yerli
sirketlerin de menkul kiymetleri borsada islem gdérmeye baslamistir. Ozellikle maden

isletmeleri, demiryolu isletmeleri, elektrik — havagazi — tramvay sirketleri ile beraber
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diger imtiyazl sirketler de Osmanli borsasina ait ilk yerli menkul kiymetleri ¢ikarmistir.
(Bayhan, 2014)

1895 yillinda Osmanli borsasinda is hacminde meydana gelen artis nedeniyle
Avrupa’da bulunan sayili borsalar arasina girmeyi basarmistir. Osmanli borsasinda daha
sonra ortaya c¢ikan hileli borsa oyunlari, Altin Sirketi olayr ve Mahmut Nedim Pasa
doneminde meydana gelen bazi devlet tahvillerine ait kupon bedellerinin yari yariya
tenzil edilmesi gibi skandallardan dolay1 borsanin itibar1 ciddi bir sekilde sarsilmistir.
Bu olaylarin ortaya ¢ikmasindan sonrada borsaya ceki dizen verilerek Esham ve
Tahvilat Borsasi adimi alarak faaliyet hayatina devam etmistir. Bu diizenleme ve
degisimlerin yaninda yabancilarin da borsaya iiye olmalarini engelleyen yeni hiikiimler
de getirilerek borsanin sarsilan itibarin1 geri kazandirilmasi amaglanmistir. (Bayhan,
2014) Avrupa’da aktif bir sekilde faaliyet gdsteren bir piyasasi olan borsa, 1. Dunya
Savast sonun da Osmanli imparatorlugunun par¢alanmasiyla birlikte sanayilesen ve
gelisen bolgelerin {ilke smirlar1 disin da kalmasi, leventerlerin gocl, azinliklarin
miibadeleye tabi tutulmasi ve tlm uUlkenin savas sonrasinda yikima ugramasi gibi
sebeplerde dolayr Osmanli borsasi 6mriinii sonlandirmistir (Apak & Demirel, 2013, s.
27).

1.1.2.2 Cumhuriyet D6nemi Borsa

Cumhuriyet doneminde borsa 1. Diinya Savasi’nin ortaya ¢ikardigi olumsuz
etkileri tagiyan bir donem olarak on plana ¢ikmaktadir. Cumhuriyet dénemi 1922
yilinda hayata gecen yeni bir dizenleme ve bu dizenlemenin resmi agidan
tamamlayicist olan bir nizamname (tlizik) g¢ikarilarak var olan borsanin giiniimiizdeki
sistemin temelini olusturan yeni hikiimler uygulamaya konmustur. 1929 yili igerisinde
kabul edilen 1447 sayili Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsalar1 Kanunu ile beraber
ayni yil icerisinde ¢ikarilan 8172 sayili nizamname(tlzUk) ile mevcut halde bulunan
borsa yeniden diizenlenerek yeni adi olan Istanbul Menkul Kiymetler ve Kambiyo
Borsasi olarak ¢alismaya baslamistir. (Gllmez, 2010, s. 6) Bu donemde ilk baslarda
borsa da Fransiz sistemine benzer bir borsa sistemi olarak diizenlenmistir. Borsada
yapilan islemler ise belirli sayida ve Maliye Bakanlig: tarafindan gorevlendirilen borsa
acentalar1 vasitasiyla gergeklestirilmeye c¢alisilmistir. Fakat coberlik (jobbers)
muessesinin borsada islem yapanlar arasinda yerini almasiyla da Ingiliz — Fransiz ortak

karmasi seklinde bir ¢alisma tarzi benimsenmeye calisilmistir. Mevcut borsanin basina
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bir komiser atanmasiyla Alman borsaciliginin ¢alisma tarzina da yer verilmistir.
(Bayhan, 2014)

1929 Kirizi ile beraber 2.Diinya Savasi’nin ortaya ¢ikmasiyla, heniiz yeni yeni
hareketlenmeye baslayan Tiirk is diinyasina olumsuz yonde etkiler birakmis ve borsanin
basarisina golge getirmistir. (Aydin vd., 2012, s. 13). Ortaya ¢ikan bu olumsuzluklarin
etkilerini gidermek amaciyla olsa gerek, borsa 1938 tarihinde ¢ikarilan yeni bir
kararname ile Istanbul’dan Ankara’ya tasinarak, "Kambiyo, Esham ve Tahvilat Borsas1"
adiyla faaliyet gostermeye baslamistir. Fakat Ankara’ya taginan borsanin faaliyetlerinde
beklenen gelismelerin yasanmamasi ve tasinmanin sakincalarini goriilmesi {izerine
borsa 1941 yilinda tekrar Istanbul’a tasinmis ve faaliyetlerine burada devam etmistir.
(Alkan, 2015, s. 10)

Cumbhuriyet doneminde kurulan borsalar da yapilan islemler olan esham ve
tahvilat alim satimimin yanina ek olarak doviz alim satimi da gergeklestirilen iglemler
arasinda yerini almistir. Fakat Tirkiye’de 1931 yilindan itibaren siddetli bir sekilde
ortaya ¢ikan kambiyo kontrolli nedeni ile borsada yapilan doviz alim-satimi islemleri
anlamin yitirmistir. 1959 yilindan itibaren borsanin igerisinde yapilan islemler arasinda
yer alan doviz alimi-satimi ile alakali rolii tamamen ortadan kaldirilmistir. (Apak &
Demirel, 2013, s. 28)

Ulkemizde yer alan sermaye piyasalarmin tekrar canlilik kazanmasi ise 1960’1
yillara dogru baglamistir. 1950°li yillardan sonra Ulke de uygulanan ekonomi
politikalarinin daha liberal yapida olmasi, devlete ait bazi 6demelerin de tasarruf
bonolart yoluyla yapmasi ile beraber halkin elinde ¢ok 6nemli miktarlarda tasarruf
bonolarinin birikmesi ve Sahip olunan bu bonolar1 paraya ¢evirme ihtiyacinin artmasi
beraberinde bu piyasada aktif bir sekilde islem gergeklestiren araci kisilerin ortaya
¢ikmasina neden olmustur. Ve bu durumla birlikte ikinci el piyasasinin da gelismesine
olumlu etki saglamistir. (Karan, 2013, s. 72)

1980 yilina gelindiginde ise planli ekonomi doneminden liberal ekonomi
donemine gegcisin saglanmasiyla beraber Menkul Kiymetler Borsasi’nin gegilen déneme
uygun bir yapiya donlismesi igin igeriginde ve calisma seklinde yeni dizenlemelere
ihtiya¢ oldugu ortaya ¢ikmistir. Bu amacla olsa gerek 1981 yilinda Menkul Kiymetler
Borsalar1 hakkinda ¢ikarilan yeni bir kanun hikmiinde kararnameyi (KHK) yiiriirliige

koyarak ortaya ¢ikan bu ihtiyaglarin giderilmesi amaglanmistir. Yapilan bu caligmay1
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takiben 1984 yilinda borsanin kurulus sartlari ile borsanin ¢aligma esaslarini igeren yeni
bir yonetmelik yiiriirliige konmustur. 1985 yilina gelindigin de ise yeni bir Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi1 yonetmeligi hayata gegirilmistir. (Apak & Demirel, 2013, s.
28)  Yapilan bu calismalarin disinda 1981 yilimda ise Sermaye Piyasasi Kanunu
cikarilarak hayata gegirilmis. Ve buna ilave olarak bir sene sonrasin da menkul
kiymetler piyasasinin idaresi, kontroli ve mevzuatin dan ve bunlarin diizenlenmesinden
sorumlu olan yeni bir kurum olarak Sermaye Piyasast Kurulu(SPK) kurulmustur. 3
Ocak 1986 tarihine gelindiginde ise hisse senetleri piyasasinda ilk islem
gerceklestirilmistir. (Karan, 2013, s. 73)

1.2 BORSA ISTANBUL (BiST)

Borsa Istanbul (Tiirkge BIST, ingilizce ise ISE olarak kisaltilir),2499 nolu
Sermaye Piyasast Kanunu’nun (SPK) 3794 nolu kanununla degistirilen 40. maddesi
Tiirkiye’de Menkul Kiymet Borsalarinin kurulusu ile ilgili genel yasal ¢erceveyi ortaya
koymaktadir.

Menkul kiymetler borsasinin kurulusu, ¢alisma esaslarini ve faaliyetleri ile
denetimlerinin diizenlenmesine yonelik esaslar1 3.10.1983 tarihinde Bakanlar Kurulun
tarafindan kabul edilerek 6.10.1983 tarihin de yirirlige giren 91 nolu Kanun
Hikminde Kararname (KHK) ile esaslar1 belirlenmistir. Bu Kanun Hikminde
Kararname de yer alan esaslar Bakanlar Kurulu tarafindan 84/8581 nolu ve 2.10.1984
tarihinde alinan karar ile yiiriirliige konulan “Menkul Kiymet Borsalarin Kurulus ve
Calisma Esaslar1 Hakkinda Yonetmelik” ¢ikararak detaylandirilmistir. 91 sayili Kanun
Hikmunde Kararname de yer alan 3. Madde de ulkemiz de kurulmasi planlanan
herhangi bir menkul kiymet borsasimnin kurulabilmesini maliye bakanligi tarafindan
verilen izine tabi tutmustur. (Akgiray vd, 2012, s. 59) Borsa Istanbul ve sonrasin da
kurulacak menkul kiymet borsalarinin tlzel bir kisilge sahip olan kurumlar olmakla
beraber bu kurumlarin SPK tarafindan gozetim ve denetimi ile kendi yonetmelikleri ve
hiikiimleri dogrultusunda faaliyet gosterirler.

30 Aralik 2012 tarihin de alinan 6362 sayili Sermaye Piyasasini Diizenleme
Kanunu Resmi Gazete ‘de yayinlanmasiyla beraber yiiriirliige konmustur. Sermaye
Piyasasini Diizenleme Kanun’un 138. maddesinde Borsa Istanbul A.S. Tiirkiye’de borsa

ile ilgili faaliyetleri yerine getirmek amaciyla varsayilan Kanun’un yiiriirliige girdigi
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ayni tarihte kurularak faaliyetlerine baslanmistir. (Borsa Istanbul, 2016) Borsa Istanbul,
kendisinden 6nceki dénemde var olan Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’yla (IMKB)
Vadeli Islem Opsiyon Borsasi (VOB) ve Istanbul Altin Borsasi’nin (IAB) birlesmesi ile
tek bir gat1 altinda toplanmasi1 sonucun da olusturulan Tiirkiye’deki tek saklama ve takas
hizmeti veren borsasidir. 3 Nisan 2013 tarihinde 423.234.000 TL (yaklasik 240 milyon
ABD dolar1) kurucu sermaye ile bir anonim sirket olarak kurulmus ve 5 Nisan 2013
tarihinde faaliyete baslamistir. Logosu Tiirkiye ve Osmanli Imparatorlugu’nun ortak
amblemi olan lale motifi olup, slogan olarak ise “Yatirima Deger (Global: Benchmark
For Investment)” tercih edilmistir.

Borsa Istanbul (BIST) hisse senedi ticaretinin saglanmas1 amaciyla Tiirkiye’de
kurulan tek sirket olmakla birlikte, Borsa istanbul’un baslica amac1 ve faaliyet konusu;
"Kanun hikdmleri ve ilgili mevzuat cercevesinde, sermaye piyasasi araglarinin,
kambiyo ve kiymetli madenler ile kiymetli taslarin ve Sermaye Piyasasi Kurulunca
uygun goriilen diger sdzlesmelerin, belgelerin ve kiymetlerin serbest rekabet sartlar
altinda kolay ve giivenli bir sekilde, seffaf, etkin rekabetci, diiriist ve istikrarli bir
ortamda alinip satilabilmesini saglamak, bunlara iliskin alim satim emirlerini
sonuclandiracak sekilde bir araya getirmek veya bu emirlerin bir araya gelmesini
kolaylagtirmak ve olusan fiyatlar1 tespit ve ilan etmek iizere piyasalar, pazarlar,
platformlar ve sistemler ile teskilatlanmis diger pazar yerleri olusturmak, kurmak ve
gelistirmek, bunlar1 ve baska borsalar1 veyahut borsalarin piyasalarini yonetmek ve/veya
isletmek ve ana sdzlesmesinde yazili olan diger islerdir." (Borsa Istanbul, 2016).

Borsa Istanbul’da 2014 yili itibariyle 227 ulusal sirketin hisse senetleri islem
gormektedir. Borsada islemler hafta igi is giinlerinde ilk oturum igin 09:30 ile 12:30
saatlerinde, ikinci oturumda ise 14:00 ile 17:00 saatleri arasinda gergeklesmektedir.
Bankalar da dahil olmak iizere borsada islem goren kurumlarin iiyeleri bu oturumlarda
hazir bulunurlar.

Borsa Istanbul’da cesitli kriterler dogrultusun da hesaplanan bircok borsa
endeksi yer almaktadir. Bu endeksler; BIST Ulusal-Tiim Hisseler Endeksi, BIST Halka
Arz, BIST Ulusal-30, BIST Ulusal-50, BIST Ulusal-100, Ana sektorler ve alt
sektorlerin endeksleri, BIST Ikinci Ulusal Pazar Endeksi, BIST Yeni Ekonomi Pazari
Endeksi ve BIST Yatirim Ortakliklar1 Endekslerini kapsamaktadir. BIST Ulusal-100
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Endeksi icerisinde hem Ulusal-30 hem de Ulusal-50 endekslerini icermektedir ve ulke

piyasasinin temel gostergesi olarak kullanilmaktadir.

Tablol: Borsalara Kote Olan Sirket Sayilari

BORSAYA KOTE OLAN TOPLAM SIRKET SAYISI (2014)

Sirket Sayisi Toplamdaki Pay:

1 [Bombay Borsas: 5 L&D 11.5%
2 TMX Grubu 3.7861 7.8%
3 Tokyo Borsasi 3470 7.2%
4 [BME |Ispanya Borsasi 3452 7.19%
5 |Nasdag OMX 2.782 5.8%
4 |Londra Borsasi Grubu 2752 L.7%
T MNew York Borsasi 2455 5.1%
8 [Avustralya Borsasi 2.073 4.3%
? Kore Borsasi 1.854 3.9%
10 Hong Kong Borsasi 1.752 3.8%
38 Borsa Istanbul 227 0.5%
Toplam 48 343 100.0%
Amerika 10,334 21.4%
Asya-Pasifik 26 427 50.5%
Avrupa-Afrika-0rta Dogu 13,727 28.4%

Kaynak: Sermaye Piyasalari Kurulu

Borsalar icerisinde en fazla sirketin borsaya kote olarak bulundugu borsa
Bombay Borsasidir. Bombay Borsasinda toplam 5.542 sirket borsaya kote olup,
borsadaki sirketlerin tiimii yerli sirketlerdir. Bombay Borsasint ise, 3.761 sirketin kote
oldugu Kanada’ya ait TMX Grubu ve 3.470 sirketi bunyesinde bulunduran ve 2013
yilinda da 6nemli bir hamle yaparak Osaka Borsasi ile birlesen, Tokyo Borsasi takip
etmektedir.

Uluslararast 6nemli finans merkezleri arasinda olan New York borsasi ve
Londra borsast ise, yabanci sirketlerin oldukea ilgilerini ¢eken borsalardir. Borsaya kota
olan sirket agisindan ilk siralarda bulunan bu borsalarda yer alan yabanci sirketlerin
orani ise New York ve Londra borsalarinda %21’dir. 572 sirketi biinyesinde barindiran
Londra Borsasi incelenen borsalar icerisinde en yiiksek oranda yabanci sirketin borsaya
kota olarak faaliyet gosterdigi borsadir. Tabloda bulunmayan Singapur, Liksemburg ve
Sili borsalarin da yer alan yabanci sirket sayisi bakimindan oransal agidan oldukc¢a
yiikksek oldugu borsalar arasindadir. Toplam da borsaya kota olan sirket sayisi

bakimmdan Borsa Istanbul biinyesinde barmndirdigi 227 adet sirketle 38. sirada
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bulunmaktadir. Mevcut olan durumda ise Borsa istanbul biinyesinde sadece 1 tane
yabanci sirket borsaya kotadir. (Fikirkoca vd., 2015, s. 10)

Dinyada ki en gelismis borsalari olarak kabul edilen borsalarda 2014 yili
itibariyle borsaya kota olan ve islem goren sirket sayilar1 NYSE, Tokyo ve Londra
borsalar1 ile BIST’te islem goren sirket sayilar1 agisindan aralarinda biyiik bir fark

oldugu goriilmektedir.

Tablo 2: Borsalarin Piyasa Degerleri

BORSALARIN PIYASA DEGERI (2014)

Piyasa Piyasa Piyasa
Degeri Degeri Degeri/

Ulke (Milyar %) Pay1 GSYH

1 |New York Borsasi ABD 19.351 27.9%  111.1%
2 |Nasdag OMX ABD 6,979 10.1% 40.1%
3 Tokyo Borsas Japonya 4378 6.3% 91.8%
4 Londra Borsasi Grubu Ingiltere, ltalya 4013 5.8% B0.6%
5 Sanghay Borsas Gin 3,933 5. 7% 38.0%
& Euronext Hollanda, Belgika. Fransa, Portekiz 3,319 4.8% 73.1%
7 Hong Kong Borsasi Hong Kong 3,233 4.7% 1104.6%
& [TMX Grubu Kanada 2.094 0% 1146.7%
9 Senzhen Borsasi Cin 2072 3.0% 20.0%
10 |Deutsche Borse Almanya 1.739 2.5% 45.5%
30 Borsa Istanbul Tiirkiye 220 0.3% 27.0%
Toplam* 67.828 100.0% 92.2%
Amerika 30,269 A4 6% 125.3%
Asya-Pasifik 21.082 IN.1% 89.6%
Avrupa-Afrika-Orta Dogu 16,477 24.3% 63.6%

Kaynak: Sermaye Piyasalar1 Kurulu

2014 yilinda, diinyada var olan biitiin borsalarin toplam piyasa degerinin dortte
Ucund ilk 10 borsa tarafindan olusturmaktadir. WFE, diinya da bulunan borsalart
“Amerika, Avrupa-Afrika-Ortadogu ve Asya-Pasifik” seklinde 3 farkli bolge olarak
ayirmistir. Bu ayrima gore, ABD, Kanada ve Giiney Amerika Ulkelerinin de iginde
bulundugu 10 Amerikan borsasinin, toplam piyasa degeri agisindan %45 oraninda
onemli bir paya sahiptir. Asya ve Pasifik bélgesin de yer alan 18 adet borsanin
toplamdaki pay1 %31 olarak gergeklesmisken, Avrupa, Afrika ve Ortadogu bdlgesinde
bulunan 31 borsanin toplam payr ise %24’te kalmuistir. Borsa Istanbul’da yer alan

sirketlerin toplam piyasa degeri ise, 2014 yilinda bir 6nceki yila gore %12 oraninda artis
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goOstererek 220 milyar $’a ¢ikmis olsa da 2012 yilinda gergeklesen seviyenin oldukca
altinda kalmistir. (Fikirkoca vd., 2015, s. 9)

1.3 BORSALAR VE EKONOMIYE KATKILARI

Piyasa, alic1 ve saticilarin bir araya gelerek her tlrll islemi gerceklestirdikleri
ortamlara verilen isimdir. Bir ekonomi igerisinde yer alan ¢ok sayida piyasay: finansal
piyasalar ve reel piyasalar olarak iki temel baslik altinda toplamak mumkindir. (Karan,
2013, s. 3)Finansal piyasalar, fon agig1 bulunan birimlerle fon fazlasi olan birimlerin bir
araya getirildigi ve aralarinda fon aktarimiin gergeklestigi piyasalardir. Reel piyasalar
ise, mal ve hizmetlerin alim-satiminin gergeklestigi, mal ve hizmetlerin Uretim
asamasinda kullanilan araglarin alinip satildigi piyasalardir. (Alkan, 2015, s. 21)

Ekonomi igerisinde yer alan fon arz edenler ile fon talebinde bulunanlar
arasindaki iligskiyi kurma ve diizenleme goOrevini istlenen finansal kurumlarin basinda
borsalar gelmektedir. Borsalar ekonomide yer alan en 6énemli finansal kurum olmakla
beraber finansal piyasalara islerlik kazandiran en 6nemli akt6rdiir. (Konuralp, 2005, s.
15) Faaliyette bulunduklar1 alanlara gore borsalar degisiklik gosterebilmektedir. Fakat
biitiin borsalarin temel gorevi arz ve talep arasindaki dengeyi saglamak ve bu dengeye
bagli olarak islem yapilan menkul kiymetin piyasa fiyatini belirlemektir. (Apak &
Demirel, 2013, s. 22)

Borsalar piyasalarda islem goéren varliklarin tiirlerine gore isimlendirilmektedir.
Hisse senetleri, tahviller ve bonolar gibi finansal varliklarin iglem gordiigii piyasalara
menkul kiymetler borsalari; doviz alig-verisinin gergeklestigi piyasalar doviz borsalari;
mal ticaretinin yapildig1 piyasalar emtia borsalari; altin, giimiis, platin gibi degerli
madenlerin iglem gordiigi piyasalar ise kiymetli maden borsalar1 olarak
adlandiriimaktadir. (Konuralp, 2005, s. 17)

Bir ekonomi icerisinde bulunan ve ekonominin isleyisi agisindan énem arz eden
uc temel unsur olan hane halki (bireyler), isletmeler ve devlet olarak 6n plana ¢ikmustir.
(Karan, 2013, s. 4) Ginumuzde ise bu temel unsurlar icerisine yabancilar da dahil
edilmistir. Finansal piyasalarin her gecen gun globallestigi ve gelistigi ginimiz de
diger ilkelerde bulunan kisiler ve kurumlarin da her gecen giin artarak finansal
piyasalar icerisinde aktif olarak yer almaktadirlar. Finansal piyasalarda yer alan tasarruf

sahiplerinin tasarruflarin1 yatirnmlara doniistirme konusunda sikinti yasadiklar
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gozlemlenmektedir. Bunun sebeplerine bakildiginda ise tasarruf edenlerle yani fon arz
edenlerle, tasarrufu yatirnrma doniistiirenler olarak tanimladigimiz fon talep edenlerin
karsilagtirillmasinda, daginik halde bulunan tasarruflarin bir araya getirilmesinde,
yatirim yapilacak birimlerin olmamasi ve giiven ortami icerisinde sermaye aktariminin
gerceklesmemesi gibi nedenlerden dolay:r tasarruf sahiplerinin tasarruflarini yatirima
doniistiirmede sikinti yasamaktadirlar (Alkan, 2015, s. 22). Bu sorunlarin giderilmesi
baglaminda en 6nemli gorev ve sorumlulugun daginik halde bulunan tasarruflar1 bir
araya getiren, fon arz edenlerle fon talep edenleri giiven ortami igerisinde sermaye
aktarimin saglanmasi amaciyla karsi karsiya getirmeyi amaclayan, bunu belli kurallar ve
yasalar cercevesinde icra eden borsalara diistiigii goriilmektedir. Borsalar bu goérevlerini
yerine getirirken iilke ekonomisine dnemli fayda saglamakta ve iilkenin refah diizeyinin
artmasinda kilit rol oynamaktadir. (Brigham & Houtson, 2014, s. 40)

Menkul Kiymet borsalar1 bir tlilkedeki ekonomik, siyasal, sosyal ve kulturel
yasamu igerisinde énemli bir rolii ve fonksiyonu Ustlenmektedir. En genis bakis agisiyla
menkul kiymet borsalarinin amaci, ekonomik yapi igerisinde serbest rekabet sisteminin
yerlesmesini  saglamak ve ekonomik diizen igerisinde bulunan kurumlarin
kurumsallasmasimna Yyardimcit olmakla beraber, bu dogrultuda alinan Kkararlart ve
uygulamalar1 hayata gecirilmesini desteklemek, gerektiginde ise goriis ve Onerilerini
piyasaya sunarak, toplumsal cevreyi aydinlatici ve seffaf nitelikte ki hizmetleri
goturmektir. (Yilmaz & Mirahmetoglu, 2005, s. 82-83)

Borsalar bilindigi {lizere ililkede meydana gelen ekonomik gelismelerin en iyi
takip edilebildigi yerlerdir. Borsalarin hedefleri ve amaclarinin yaninda iilke
ekonomisine Onemli katkilar1 bulunmaktadir. Borsalar Ulkede aktif bir ekonomik
sistemin olugsmasini saglayarak piyasalarin verimli olmasinda etkili olan katkilardir.
Piyasa ekonomisi icin vazgecilmez kurumlar icerisinde dnemli bir yeri olan borsalar
ekonomiye sagladiklar1 katkilarin1 asagidaki basliklar altinda ifade edilebilir. (Apak &
Demirel, 2013, s. 29)

1.3.1 Likidite Saglama
Borsalarin en 6nemli fonksiyonlarindan birisi, menkul kiymet arz ve talebinin
karsilagsmasini saglamak suretiyle bu varliklarin seri bir sekilde el degistirebilmesini

miimkiin kilmasidir. (Ipekten, 1992, s. 13) Daha 6nce ki yillarda borsaya ihra¢ edilen
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menkul kiymetler i¢in devamli bir pazarin olugsmasini saglar. Biitiin menkul kiymetlerin
her zaman alinip satilmasinin miimkiin olacag: i¢in, piyasada ki menkul kiymetlerin
pazarlanma olasilig1 yani ekonomik literatiirdeki tanimiyla likiditesinin artmasina neden
olur. Boyle bir ortam icerisinde mali varliklarin piyasada ki yatirimcilar arasinda kolay
ve mevcut olan en az maliyetle el degistirmesini saglar. (Nazligiil, 2006, s. 21)

Borsalar tasarruf sahiplerinin ellerinde bulundurduklart menkul kiymetleri kolay
bir sekilde paraya ¢evirebildikleri yerlerdir. (Karan, 2013, s. 37) Borsalar igerisinde yer
alan ikincil piyasalarda sahip olduklart menkul kiymetleri satan yatirimcilara tekrar
birincil piyasalardan yeni menkul kiymet satin alma imkanini saglarlar. Boyle bir
imkanin sunulmasiyla, birincil piyasalarda bulunan menkul kiymetlerin ihraglarina olan
talebin artmasini saglarlar. Bu islevlerin yani sira, ihrag edilen veya ikincil piyasalarda
islem goren menkul kiymetleri satin alan bir kimse tekrar bu menkul kiymetleri elinden
cikarmak istediklerinde veya satmak zorunda kaldiklart zaman bu islemi
gerceklestirmekte guclik cekerlerse yeniden piyasalarda islem goren menkul
kiymetlerden satin almak istemeyeceklerdir. Bu durumdan daha onemlisi ise,tasarruf
sahipler, ellerinde bulundurduklar1 sermayeyi kisa veya uzun bir slre icerisinde
piyasada baska bir is i¢in gerekli olacak paranin menkul kiymetlere yatirmaya
konusunda olumlu davranig sergilemeyecektir. (Sermaye Piyasasi Kurulu, 2010, s. 2-9)

Karan (2013) gore borsalarin likidite derecesini ¢ 6nemli kriterle 6lgumi
yapilmaktadir. Bu kriterler genislik, derinlik ve esneklik olarak belirlenmistir.

Piyasanin genisligi; menkul kiymetler icin verilen alis ve satig emirlerinin
hacmini ifade etmektedir. Piyasa genisligi de piyasanin likidite roliinii arttiran 6nemli
bir faktor olarak 6n plana ¢ikmaktadir. Piyasa da islem goren bir menkul Kiymetin
hacmi ne kadar genis olursa alim satim sirasinda menkul kiymetin piyasa icerisinde
islem yapildig1 anda gercek degerine olduk¢a yakin bir degerden alinip satilmasini
kolaylastirir. (Karan, 2013, s. 48)

Piyasa derinligi, piyasa icerisinde islem gérmekte olan menkul kiymetler igin
gerceklesen iglem fiyatlarinin altinda veya tzerindeki fiyatlardan yiiksek miktarlarda ve
yeterli sayida alis ve satis emirlerinin ortaya ¢ikmasiyla ilgilidir. (Apak & Demirel,
2013, s. 48). Piyasa derinligine sahip olan piyasalarda, gergeklesen alim ve satim

islemleri menkul kiymetlerin gercek degerini yansitan fiyat seviyesine ulasmasini
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saglayarak piyasadaki yatirimcilarin kaybetme risklerini en az seviyeye indirmeyi
basarirlar (Yildirim, 20009, s. 4).

Piyasanin esnekligi ise piyasa da islem gormekte olan menkul kiymetlere ait
alim-sattm emirlerinin gecici siireli olarak artmasi veya azalmasma bagli olarak
piyasanin dengesinin bozulmasina neden olur. Bu olumsuzluk sonucunda ise piyasaya
hizli bir sekilde yeni emirlerin gelmesiyle beraber kisa siire igerisinde piyasanin
kendisini yeniden dengeye sokmasini saglayan bir 6zelliginin bulunmasiyla ilgilidir.
(Yildirim, 2009, s. 4) Esnek pazarlarda en kiigiik fiyat degisimlerine bile Pazar tepki
vermektedir. Hizli fiyat olusumu siireci esnek pazarlarin temel 6zelligidir. (Karan, 2013,
s. 49)

1.3.2 Piyasada Tek Fiyat Olusturma

Borsalar, ¢ok sayida alicinin ve saticinin bir araya gelmesini saglayarak piyasa
icerisinde tek fiyatin ortaya ¢ikmasini en iyi sekilde saglamayi basaran ortamlardir.
(Alkan, 2015, s. 21) Ulke ekonomisi icerisinde borsas1 bulunmayan piyasalar da tam
rekabet sartlarinin mevcut olmasi durumunda tek fiyatin olusmasi saglanacaktir. Fakat
piyasa da tek bir fiyatin belirlenmesi roliinii, piyasa da igerisinde faaliyet gosteren bltin
alicilarin ve saticilarin belli sartlar altinda bir araya getirerek en iyi sekilde yerine
getiren borsalardir. Borsa da olusan fiyatlarin biiltenler aracilifiyla yayinlanmasi,
borsada gergeklesen fiyatlarin iilkenin ve diinyanin her yerinde uygulamaya konur.
(Ozulki, 2013) Menkul kiymet islemleri organize olmayi basaramayan piyasalar da
gerceklesse bile, yapilan islemler de fiyatlarin borsa igerisinde ortaya ¢ikan fiyatlari baz
fiyat olarak nitelendirecegi igin borsalarin piyasa igerisinde gergek fiyatlarin
olugmasinda 6nemli rol Gistleneceklerdir. Bu durumun saglanmasiyla kiiglik miktarlar da
tasarruf ve sermayeye sahip olan hane halkinin fiyat konusunda ki endiselerini

giderilerek azaltilmasinin 6niine gegmis olur. (Anonim, 2011, s. 8)

1.3.3 Giiven Olusturma
Organize olmayan piyasalarda her tiirlii varligin alinip satilmasi miimkiindiir.
Fakat menkul kiymet borsalart igerisinde herhangi bir menkul kiymetin islem

gorebilmesi belli sartlara baghidir. Ozellikle yatirrm yapan tasarruf sahiplerinin
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korunmasini saglamak amaciyla borsada islem gorecek olan menkul kiymetlere
kotasyon islemleri uygulanmas: gerekmektedir. (Ipekten, 1992, s. 13)

Borsalar, piyasa da bulunan mevcut yatirimcilarin korunmasi konusunda
tizerinde diisen sorumluluklar1 yerine getirir. Menkul kiymetlerin, borsaya kota olmasi
ve borsa igerisinde iglem gorebilmeleri igin sirketlerin yerine getirmeleri gereken belirli
kosullar bulunmaktadir. Bu kosullar1 saglayan sirketlerin menkul degerleri borsa da
islem gérme ehliyeti alirlar. Baska bir ifade ile, bu sirketler borsa tarafindan surekli bir
sekilde denetim ve gbzetim altinda tutulmaktatirlar. Bu sirketlerle ilgili her trll bilgi
yatirimcilarin - korunmasini  saglamak amaciyla en kisa zaman da kamuya
aciklanmaktadir. (Nazhgiil, 2006, s. 24)

Herhangi menkul kiymetin borsaya alinmasi1 demek, onun bir kurum veya devlet
tarafindan garanti altina alinmasi1 demek degildir. Ancak kota isleminden 6nce bu
menkul kiymeti ihrag eden sirket, sik1 bir denetimden geg¢irildiginden yatirimer igin bir
giiven unsuru olusmus demektir. (Ipekten, 1992, s. 14) Borsa yonetimince belirlenecek
kurallar cercevesinde, isletmelerin gegmis donemlerde ki faaliyetlerinin incelenerek,
yatirnmcilarin bu durumdan zarar goérmeleri ve kandirilmalarinin oniine gecilmeye
calisilir. Tim bunlarin yaninda borsada alinan tedbirlerin bir diger amaci da fiyatlarda
meydana gelen dalgalanmalarin ve spekulatif oyunlarm oniine gegmek igin
calisilmaktadir. Bu tarz uygulamalar sonucunda da piyasaya olan guven artmaktadir.
(Aydin vd., 2012, s. 8)

1.3.4 Ekonomide Barometre Olma

Borsalar igerisinde 6nemli sayida menkul degerler islem gormektedir ve bu
menkul degerlere ait fiyatlar da devamli olarak borsa kullanicilarina duyurulmaktadir.
Bunun sonucunda ise borsada islem gormekte olan menkul kiymetleri piyasaya ihrag
eden kurumlarin da yakindan izlenmelerini saglanmaktadir. Boylece bu finansal araglari
cikarmig bulunan kuruluslar ve uyguladiklart politikalar, yatirimcilar tarafindan surekli
bir degerlendirmeye tabi tutulmaktadir. (Apak & Demirel, 2013, s. 30)

Bir sirkete ait menkul kiymetlerin borsada deger kazanmasi veya deger
kaybetmesi o sirketin basar1 ve giivenilirligini ortaya koyan en iyi gostergelerin basinda
gelmektedir. Borsa bu islevi ¢ok basit sekilde yerine getirecegi gibi, sirketler arasinda

da bu islevi karsilastirmali olarak da gerceklestirir. Bir sirketle ilgili herhangi bir
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degisiklik meydana gelmese, hatta bir bakima iyiye gidis s60z konusu olsa dahi, piyasada
bulunan diger sirketlerde meydana gelen daha 6nemli gelismeler s6z konusu olursa, o
sirkete ait menkul kiymetlerin de borsada deger kazanmak yerine deger kaybetmesi
sonucunu ortaya ¢ikaracaktir (Ozuilkil, 2013). Boylece borsada olusan fiyatlar sirketler,
iktisatgilar ve tasarruf sahipleri i¢in olduk¢a 6nemli ve yararli bir gosterge oldugu
gercektir.

Tiim bunlarin yaninda makroekonomi agisindan da borsalar lke ekonomisi igin
barometre olma gérevi Ustlenirler. Ulkedeki enflasyonun, biyiumenin, yatirimlarla
beraber gelismenin ve kalkinmanin ekonomi digindaki etkenler olan savas, politik
iktidarsizlik gibi nedenlerden dolay1 ekonomiye biraktig1 etkilerin en iyi ve tarafsiz bir
sekilde izlenebildigi yerlerin basinda gelmektedir (Apak & Demirel, 2013, s. 31).
Ayrica borsalar; doviz fiyatlar1 ve faiz oranlar1 gibi 6nemli faktorlerle yakin bir iligki
icerisinde oldugundan dolay1 bu 6nemli faktorlerin gozlemlenerek yorumlanmasi igin

yardimci olur.

1.3.5 Mulkiyeti Tabana Yayma

Etkin ve duzenli bir borsa sisteminin yarattigi 6zendirici ortam iginde, menkul
kiymetlerin ve 6zellikle hisse senetlerinin gittikce daha genis bir tasarrufcu kutlesine
yayilmasi, hisse senetleri borsaya kota edilmis anonim sirketlerin yeniden senet yolunu
genisletir. (Ipekten, 1992, s. 15) Borsalar, sirketlerin halka agilmasim saglarlar.
Sirketlerin halka agilmasiyla beraber sermayenin de tabana yayilmasina yardimci
olurlar. Etkin bir sekilde isleyen ikinci el piyasalar igerisinde yer alan 6nemli sayida
tasarruf sahiplerine, ki¢cik miktarda ki satiglar gergeklestirmesiyle sermayenin tabana
yayilmasini saglar. (Apak & Demirel, 2013, s. 30) Piyasada yeterli diizeyde etkinlik s6z
konusu degilse hisse senedi satislar1 bloklar halinde gergeklesir. Etkin bir bicim de
isleyen ikinci el piyasalar igerisinde yer alan birgok aktdre az sayilarda satis yapilmasi
saglanarak sermayenin etkin bir bigimde tabana yayilmasini miimkiin kilar. Sirket
tizerinde sahip oldugu kontrolii farkli bir ortaga devretme niyetinde olmayan ortak igin
bu agama oldukga 0nem arz eder. (Nazligiil, 2006, s. 22)

Bu islev ise esasen menkul kiymetler piyasasiyla beraber sermaye piyasasinin
islevidir. Fakat menkul kiymet borsalari sermaye piyasasinin gergeklestirmesi gereken

bu islevini sermaye piyasasina nazaran daha etkin, daha hizli, daha givenli ve daha
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disiplinli bir bigimde yiiriitmesini saglamak i¢in yardimc1 olurlar. Mulkiyetin genis halk
Kitlelerine yayilmasinda ¢ok énemli bir rol iistlenmistir. (Oziilkil, 2013)

Borsalar, sirketlerin halka ag¢ilmasini ve piyasa sunduklart menkul kiymetlerin
pazarlanmasini kolaylastiran olduk¢a 6nemli aract kurum olma 6zelligi tasimaktadirlar.
Bu durum s6z konusu oldugun da is sermayenin sagladigi mulkiyetin toplu igerisine
yayilmasini saglamakta ve kiictik miktarlarda ki tasarruflari ellerinde bulunduranlarin da
blyik sirketlere ortak olabilmektedirler. (Apak & Demirel, 2013, s. 220)Bu sayede orta

sinifin olugsmasina ve giiglenmesine katkida bulunur.

1.3.6 Sermayeye Hareketlilik Kazandirma

Borsada islemler arz talep kurallarina uygun olarak gergeklestigi igin, menkul
kiymetlerin fiyatlar1 borsada en dogru sekilde olusmaktadir. (Ipekten, 1992, s. 16)
Sirketlerin piyasa da ortaya koyduklar1 basarilar1 borsada islem goren hisse senetlerinin
fiyatlarina da yansimasi s6z konusudur. Borsalar igerisinde etkinligin arttig1 oranda
isletme ile isletmenin piyasa da islem goren hisse senetleri borsa fiyatlari arasinda Ki
etkilesmede artis ortaya cikacaktir. Borsada islem goren menkul kiymetlerinin
degerinde surekli bir artis s6z konusu olan isletmelerin mevcut piyasa degerlerinde de
bir yiikselisi beraberinde getirecegi ve bununla beraber diger mevcut yatirnmcilarin da
oldukga ilgisini cekmektedir. Bu durumun sonucun da ise sermayenin piyasa da islem
goren o isletmelerin menkul kiymetlerine dogru yonelmesini saglayacaktir. Mevcut
piyasa degerinde artis meydana gelen isletmelerin ise piyasa igerisinde zorlanmadan fon
saglamasiyla beraber sagladigt bu fonlarinda diisiik maliyetli olma sansmmi da
beraberinde getirecektir. (Aydin vd., 2012, s. 9)

Ekonomide herhangi bir sektdr ve sektdrin i¢inde bulundurdugu bazi sirketlerin
diger sirketlere kiyasla daha hizli ve giivenilir bir gelisme saglamasi durumunda,
sermayenin o sirkete dogru akma egilimi gosterir. Bu durumun gergeklestirilmesini ise
borsalar saglamaktadir. (Apak & Demirel, 2013, s. 30) Elinde bulundurdugu
sermayesini daha hizl bir sekilde gelisen baska bir sektore kaydirma egiliminde olanlar
ilk once ellerinde bulunan menkul kiymeti likit hale getirmeleri gerekir, yani sahip
olduklar1 menkul kiymetleri elden ¢ikarma gabasi igerisine girecekleridir. Piyasa da
bulunan diger yatirimcilar satis gerceklestirirken, baska bir yatirirmcinin da mevcut

menkul degeri satin almak istemesinin nedeni de; paraya cevrilmek amaciyla borsaya
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ihra¢ edilen menkul kiymetlerin ise degerini diisiiriir,yani gelir/kapital oran1 olarak
isimlendirilen, temetti verimliligi yiikselis gosterir. Boylelikle gelismedense strekli
yuksek verimin pesinde olan yatirnmcilarda dogal olarak bu menkul degerlere talip
olmaktadirlar. (Ozulki, 2013) Bdylece sermaye hareket kazanmis ve karli alanlarda

degerlenmis olur.

1.3.7 Sanayide Yapisal Degisikligi Kolaylastirma

Sirketlerin sahip olduklar1 gelisme egilimleri, borsada islem goren hisse
senetlerinin fiyatlarma yansimaktadir. Ozellikle de sirketin mali yonden zayif olmasi
durumunda, ayni sektorde faaliyet gosteren diger sirket gruplarmin mali yonden zayif
olan sirkete ait hisseleri piyasadan toplamasiyla zayif durumda olan bu sirkete yeni kan
astlamig olurlar (Nazhigiil, 2006, s. 24). Sirketlerin birlesme, ele gecirme ve flizyon
olarak adlandirilan islemlere borsalarin sagladigi kolayliklar oldukca biyiktir. Boylece
"takeower bid" olarak adlandirilan islemlerin sonucunda, mevcut durumu zayiflamis
olan sirketlere ait hisse senetleri kamuoyuna ¢agr1 yaparak toplanmasi sonucunda, mali
yonden c¢okuntinin ©ndne gecerek tasarruf sahiplerine yonelik olan zararlarin
giderilmesi amaglanmaktadir. (Apak & Demirel, 2013, s. 31)

Belirli bir gelisme diizeyine erigsmis bir ekonomide, mali bakimdan giiglii
isletmeler, ek iiretim kapasitesi edinmek amaciyla biinyesinde bir takim zaaflar1 bulunan
baska isletmelerin kontrollerini ele gegirmeye calisirlar. (Ipekten, 1992, s. 14) Borsada
degeri diisen isletmeler ise, basarisizliklarinin sebeplerini arastiracaklardir. Yeni
kadrolar olusturarak basarisizligin nedenlerini arastirabilirlerken sektor igerisinde
bulunan baska sirketle birlesme yolunu secerek daha kuvvetli bir yap1 elde ederek
basarisizliklarin1 gidermeyi hedeflerler. (Apak & Demirel, 2013, s. 31) Yapilan
girisimlerin olumlu sonug vermesiyle, degeri diisen isletmenin gerek {iretim yapisinda
gerekse yonetim yapisinda dnemli ve koklii degisikliklere ugrar.

Borsa sistemi iginde gerceklesen gergeklesen bu operasyonlar, yeni emisyonlarla
finanse edilir. Boylece hem =zaaflar1 olan anonim sirketlerin {retim kapasiteleri
degerlendirilmis, hem de hisse senetlerinin fiyatlariin yiikselmesi saglanarak tasarruf
sahiplerinin ¢ikarlar1 korunmus olur. (Ipekten, 1992, s. 15) Bu nedenle borsalar
kaynaklarin, basarisiz firmalardan basari olan firmalara dogru yonelmesine olanak

saglayarak sanayide yapisal degisimlere hizmet etmektedir. (Nazligiil, 2006, s. 24)
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Piyasa ekonomisinin gegerli oldugu Ulkelerde, ekonomideki tasarruf diizeyinin
arttirtlmast  ve elde edilen bu tasarruflarin en verimli yatirim alanlarinda
degerlendirilmesi bi¢ciminde ortaya ¢ikan kaynak sorunlarinin en 1yi sekilde
cozimlenmesi icin etkin bir sekilde ¢alisan borsa sisteminin varligi gereklidir. (Apak &
Demirel, 2013, s. 32)

Biltge acgigim1  borglanarak karsilamak veya elindeki ticari isletmeleri
Ozellestirerek bu isletmelere ait hisse senetlerini tasarruf sahiplerine satmak amacinda
olan devletin, bor¢ senedi ¢ikararak kisa ya da uzun dénemli fon saglamak isteyen 6zel
sektoriin ve hisse senedi ihrag ederek sermayesine ortak arayan simnai sirketlerin, bu
konuda en 6nemli givenceleri borsalardir. Borsalar tiim bu katkilariyla ekonomiye

biiyiik katki ve kaynak saglamaktadirlar. (Ipekten, 1992, s. 15)

1.4 HIiSSE SENETLERI ILE iLGILi GENEL BIiLGILER

1.4.1. Hisse Senedinin Tanimi

Sermaye Piyasasi Kanunun 3. maddesinde sermaye piyasasinda igslem goren
araglar, tanimlama ve getirdigi ayrima gore menkul kiymetler ile diger sermaye piyasasi
araclari olarak ikiye ayrilir. Hisse senetleri, menkul kiymet tanimi igerisinde bulunan ve
ayni grup igerisinde bulunan tahvillerle beraber sermaye piyasasinda islem goren en
onemli araclardan bir tanesidir. (Kilig, 2011, s. 8) Literatir icerisinde aksiyon, esham ya
da pay senedi olarak nitelendirilen hisse senetleri; anonim sirketlerin piyasa ihrag
ettikleri, anonim sirketlerin sermayeye katilim paylarini temsil etmek amaciyla kiymetli
evrak olarak nitelendirilen senetlerdir. (Temiz, 2012, s. 3)

Hisse senetlerinin Sermaye Piyasasi tarafindan yapilan tanimi ise su sekildedir,
”Anonim ortakliklar tarafindan cikarilan sirket sermayesine katilimi temsil eden ve
yasal sekil sartlarina uygun olarak diizenlenmis kiymetli evraklardir.” (Spk, 2010)
Sermaye sirketleri tarafindan ortaklarina, ortaklik paylarini ve ortakliklarini gosteren bir
belge ortaya koymak igin ¢ikardiklar1 kiymetli evraklar olarak nitelendirilen hisse
senetleri, Sermaye Piyasasi Kurulu’ndan alinan izinle ¢ikarilabilirler. Hisse senedi
cikarma yetkisine sahip olan sirketler, sermayesi paylara boliinmiis komandit sirketler,
anonim sirketler ve 6zel kanunla kurulan kurumlardir. (Apak & Demirel, 2013, s. 165)

Hisse senetleri, sirket iizerinde ortaklarin miilkiyet haklarini temsil eder. (Karan,

2013, s. 315) Sahiplerine yonetime katilma hakki verdigi gibi her yil kardan pay alma
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hakkini da verir. Ellerinde fonlar1 bulunan yatirimcilar, kendileri agisindan, hisse
senetlerini degerlendirerek yatirim yapmaya, yani sirketin hisse senetlerini almaya ve
almamaya karar verirler. (Okka, 2009, s. 351)

Hisse senetleri, bir ortakligi ve miilkiyeti temsil etmektedir. Sirket isleyisini
devam ettirdigi silirece hisse senetleri var olacaktir ve sirket kar ettigi siirece deger
kazanacaktir. (Karan, 2013, s. 315) Hisse senetlerinin sabit getirileri olmamakla beraber
sirketin aldig1 bilango ve yatirim kararlarina gore degeri degiskenlik gosterir. Bir hisse
senedinin sahibine getirisine ise temettii denmektedir. Temettii miktar1 ise hisse
senedinin piyasa degerini degistirmektedir. (Bayhan, 2015)

Hisse senetlerinde elde edilmesi beklenen getirisi, hisse senetlerinin saglayacagi
kar pay1 gelirleri ile beraber hisse senetlerinin piyasa performanslar1 sonucunda ortaya
cikan fiyat artiglarindan elde edilen gelirlerden meydana gelmektedir. (Alkan, 2015, s.
128) Bundan dolayz, hisse senetleri, tahvillere ve imtiyazli hisse senetlerine oranla daha
riskli bir menkul kiymet niteligi tasimaktadir. CUnku hisse senedini ihrag eden sirketin
mevcut donem igerisinde belli bir oranda kar elde edememesi, elde ettigi kari
dagitmama karar1 almasi ve hisse senedi fiyatinin artmasi sonucu elindeki hisse
senedinin deger kaybetmesi sonucu hisse senedinin sahibine herhangi bir gelir
saglamamanin yaninda elinde ki hisse senedinin deger kaybetmesi s6z konusu olacaktir.
Bu nedenlerden dolayr her zaman hisse senetleri tlirevlerine nazaran daha riskli bir
menkul kiymet 6zelligi tasimaktadirlar. (Akgiray vd, 2012, s. 30)

Bu tiir risklerin s6z konusu olmasi beraberinde de yuksek getiri elde etme
olasiligini da arttirmaktadir. A¢cg0zlu olarak nitelendirilen yatirimer kesimi icin bu tarz
riskli enstriimanlara olan talep artmaktadir. Bunun sonucunda ise piyasa da en ¢ok islem
gerceklestirilen menkul kiymet hisse senetleri olmaktadir.

Hisse sendi piyasalarinin ekonomiye 6nemli katkilar da saglamaktadirlar. Bu
katkilar1 kisaca Ozetlersek; hisse senetleri genis halk kitlelerinin kii¢iik tasarruflarini
biiyiik isletmeler igerisinde bir araya getirerek hizli bir kalkinma icin gerekli olan
sermaye birikiminin saglanmasina yardimer olurlar. Bu katkiya ek olarak da hisse
senetleri liretim araglarinin ve iktisadi isletmelerin miilkiyetini genis halk topluluklarina
dagitmak suretiyle iktisadi refah1 genis bir tabana yayarlar ve bununla beraber dengeli
bir gelir dagilimi saglarlar. Hisse senetleri tiim bu yararlarinin yaninda halki ekonomik

kararlarda az ¢ok s6z sahibi yaparak demokrasinin iktisadi yanini tamamlarlar. Hisse
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senetleri halkin tasarruflarina ek gelir saglarken bu geliri faiz yoluyla degil, enflasyona
kars1 dayanikli, enflasyonla birlikte degerlenen bir yatirim yoluyla saglarlar ve bu

yatirimlari enflasyona karsi korumus olurlar. (Karan, 2013, s. 317)

1.4.2 Hisse Senetlerinin Sahibine Sagladigi Haklar

1.4.2.1 Yonetime Katilma (oy) Hakki:

Sahip olunan her hisse senedi, sahibine en az bir oy hakki tanimaktadir. Bu
kurala aykir1 bir sekilde davranmamak kaydiyla hisse senetlerini sahibine saglayacagi
oy hakki sayisi esas sozlesmede yer alan maddelerle farkli bir sekilde
belirlenebilmektedir. Bu farklilik ise sahip olunan hisse senedinin oy hakkini artirma
seklinde olabilir. (Borsa Istanbul, 2016)

Genel kurul esnasinda oy kullanma hakki kazanilan bir haktir. Sahip olunan
hisse senedinin karsiliginda bir oy hakki elde edilirken bu oy hakki da
artirilabilmektedir. Bir hisse senedinin sahibine sagladi en fazla oy hakki ise 15°dir.
Hisse senedi sahiplerine sagladigi oy hakki engellenemezken, anonim sirketlerin esas
sOzlesmeleri igerisinde yer almasi kaydiyla kar pay1 ayricalig1 saglayarak oydan yoksun
birakilan hisse senetlerini piyasaya ihrag edebilirler. Tiim bunlarin yaninda sahip olunan
oy hakkinin vekalet verilerek kullanilmasi da miimkiindiir. (Ceylan, 2015)

Hisse senetlerinin sahiplerine sagladigi haklardan en 6nemlisi oy kullanma
hakkidir. Sirketler, faaliyetlerini yerine getirmeye baslamadan evvel, sirketin yonetici
ortaklarmi belirlemek ve sirket ortaklarinin onay vermeleri gerekir. (Karan, 2013, s.
319) Ortaklarin onayini almalar1 gereken durumlar, sirketin esas sdzlesmesinde kayitli
olan sermayenin artirilmasi, farkli bir sirketle birlesme gibi kararlarin hayata
gecirilmesinde onaymnin alinmasi gerekir. Bunlarla beraber, uygulama igerisinde,
yonetim kurulu ve denetim kurulunun secilmesi de ortaklarin oylar1 sonucunda
belirlenir. YOnetim kurulu, genel olarak sirket yoneticileri ile sirket ortaklar1 igerisinden
ya da sirket icerisinde istihdam edilmeyen, sirket disindan gorevlendirilen Uyelerden
meydana gelirler. Yonetim kurulunda bulunan {iyeler, ortaklarin temsilcileri olarak
nitelendirilirler. Yonetim kurulu, sirketin yonetimini belirler, ¢alisma yetkisi verir ve
denetleme islevini de yerine getirirler. Yonetimle beraber calismalarini siirdiirtirler.

(www.notoku.com, 2011)
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Sirketler yonetim kurulu iiyelerini segerken iki tiir oylama sistemi kullanirlar.
Bunlar Cogunluk Oy Sistemi ve Azinhk (Kumiilatif) Oy Sistemidir. Ulkemizdeki
sirketlerde, yonetim kurulu Gyelerini secerken ¢ogunluklu oylama sisteminin esaslarina
gore belirlerler. Cogunluk oylamasi isleminde, yonetim kuruluna aday her tiye icin teker
teker oylama yapilir ve bu oylamada ortaklarin sahibi oldugu her bir hisse senedine
karst bir oy kullanma hakki bulunur. Diger yontem olan Azmlik (Kiimiilatif) Oy
Sisteminde ise, yonetim kurulunun Gyelerini belirlerken hissedarlar oylarini istedikleri
sekilde kullanabilmektedirler. Bu sistemde azinlik hisse sahibinin Yonetim Kurulunda
en az bir Gye ile temsil edilecegi kesin olmaktadir. Bunun temel sarti ise elinde
bulundurdugu hisse sayisinin yeterince biiyiik olmasidir. Sonug¢ olarak kiimiilatif oy
sisteminde azinlik hisse sahiplerine yeterli sayida hisse senedi bulundugu taktirde
Yonetim Kurumunda temsil edilme hakkini1 saglamaktadir. Buna karsilik Cogunluk Oy
sisteminde ise %49.9 hisseleri olsa bile boyle bir firsat taninmayacaktir. (Karan, 2013, s.
320-321) . Sirketin piyasaya ihra¢ ettigi hisse senetlerinin %351’ini elinde bulunduran

ortak sirket yonetimini ellerinde tutarlar.

1.4.2.2 Kar Pay1 ve Kar Pay1 Avans1 Alma Hakki:

Hisse senetleri, sahiplerine sirketin elde ettigi yillik net kari igerisinden sahip
oldugu hisse senedi oraninca kar payr alma hakkini vermektedir. Sirketin yonetim
organi olan genel kurulda kar payr dagitimi kararin1 almasiyla beraber hisse senedi
sahiplerine temettl olarak adlandirilan kar payr 6demesi gerceklestirilir. Sirketin elde
ettigi kar1 ortaklara dagitma karari almasiyla elde ettikleri kazang, hisse senetleri
sahiplerinin en 6nemli gelir kaynaklarindan biridir. Kar pay1 kazanci elde etme hakki
kazanilan bir hak olsa da bu hak belirli kosullar sonucunda kisitlanabilir. (Borsa
Istanbul, 2016) Sinirlandirmadan kasit elde edilmesi muhtemel olan kar payr miktarinda
azalmanin s6z konusu oldugu uygulamalar anlamini tagimaktadir. Halka agik olup
borsada islem gormekte olan sirketler dagitma karar1 aldiklart karlari nakit olarak
dagitmanin yaninda bedelsiz hisse senetleri vererek karsilayabilirler. Sirketler Kar
dagitimini gergeklestirmeyi prensip olarak benimsemek zorundadirlar. Bunun yanin da
isletme kar elde ettiginde ve sirket bu kar1 dagitma karar1 aldigi zaman hisse senedi
sahibinin elde edilen kara hissesi miktarinca pay alir. Fakat piyasa icerisinde yer alan

riskler g6z oniine alindiginda ise isletmelerin her zaman kar elde etmeme olasilig1 da
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onemli bir gergektir. Bu durum g6z oniinde bulundurularak isletme karindan kanunen

ayrilmasi gereken tutarlar ayrilmadikc¢a ortaklara kar payir dagitimi yapamaz. (Karan,
2013, s. 316)

1.4.2.3 Yeni Pay Alma Hakki (Riichan Hakki):

Hisse senedi sahibinin, sirketin sermaye artirrm karari almasi sonucunda
bedellini 6demek kaydiyla mevcut sermaye artinminda ihra¢ edilen hisse senelerine
oncelikli katilma hakkina sahiptirler. Riichan kelime olarak ise "Ustunlik, oncelik™
anlamini tasimaktadir. (Borsa Istanbul, 2011)

Sermaye Piyasast mevzuati sirketlerde mevcut ortaklarin haklarin1 korumak igin
sermaye artirimi s6z konusu oldugunda onlara bazi haklar saglamaktadir. Sermaye
artinmda prensip olarak arttirilan sermayeden yeni pay alma hakki eski ortaklara aittir
ve eski ortaklar bu haklarini eski hisseleri oraninda kullanabilirler. Bu hakka “Riighan
Hakki1” denilir. (Brigham & Houtson, 2014, s. 301) Riichan hakki olmasaydi mevcut
ortaklarin sermaye artirimlari sonucunda sirketteki hisseleri azalabilecek ve mevcut
ortaklar bu durumdan zarar gorebileceklerdi. Riichan haklar1 genellikle diisiik bir
fiyattan kullanilir ve boylece eski ortaklarin sirketin hisse senetlerinin sayilarinin
artmasindan dolayr meydana gelebilecek fiyat diisiislerine karsi zararlart onlemeye
caligirlar. (Karan, 2013, s. 322)

Richan hakkinin 6nemli bir yonii ise; isletme yoneticilerinin ¢ok yiiksek
miktarlarda hisse senetleri ihrag etmeleri ve bu hisse senetlerinde isletme yoneticilerinin
kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda almalarinin da Oniine ge¢mis olur. Boylece isletmeyi
yonetenlerin bu yontemi kullanarak sirketin kontroliinli ele almayr ve mevcut hisse
senedi sahiplerinin igletmeleri yonetenlere yonelik niyetlerini engellemek amaciyla
kullanabilmelerinin 6niine gegmis olur. (Brigham & Houtson, 2014, s. 301)

Riichan hakki hisse senedi sahiplerinin sahip oldugu en 6nemli haklardan biri
olmakla beraber sahip olunan bu hakkin belirli kosullarla sinirlandirilabilmesi veya
biitiiniiyle ortadan kaldirilmasi s6z konusu olabilir. Riighan hakkinin kullanim stresi en
az 15, en ¢ok 60 giin olarak belirlenmistir. Riichan hakkindan yararlanma hakkini
belirten riighan hakki kuponlarinin da Borsa Istanbul igerisinde bulunan “Riichan Hakk1
Kupon Pazar1” olarak adlandirilan pazarda alim satim isleri gerceklesmektedir. Sirket

ortaklarmin sahip olduklari mevcut haklarindan yararlanabilmeleri igin ellerinde
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bulunan eski hisse senetlerini Sermaye Piyasasi Kurulu’nun belirledigi siire¢ zarfinda
sunmalar1 gerekir. (Apak & Demirel, 2013, s. 166)

4 Ocak 1993 tarihin de borsa icerisinde mevcut olan pazarlara bir yenisi olan “
Riighan Hakki Kupon Pazar1” da agilarak faaliyet gostermeye baslamistir. “ Riichan
Hakk1 Kupon Pazari’nda, hisse senetlerinin borsa igerisinde islem gordiigii sirketlere ait
nakdi sermaye artisini gergeklestirmek tiizere belirlenen rlichan hakkinin belirlenen
kullanim suresi icerisinde, mevcut hisse senedi Uzerinden yeni hisse senedi alma

kuponlarinin alinip satilmasi igin faaliyet gosteren bir pazardir. (Arslan, 2004, s. 71)

1.4.2.4 Tasfiyeden Pay Alma Hakka:

Hisse senedi sahibinin, sirketinin tasfiye edilmesi sireci icerisinde var olan
borglarin kapatilmasiyla beraber geriye belli bir bakiyenin kalmasi sonucunda, geriye
kalan bu bakiyeye sahip oldugu hisse senedi oranin da istirak ederler. (Borsa Istanbul,
2016).

Isletmenin iflas etmesi sonucun da ise hisse senedini elinde bulunduranlar
acisindan Ustlendikleri risklerin yiiksek oldugu asikardir. Bilindigi lizere, bdyle bir
durumun gergeklesmesi sonucun da isletme tasfiye sureci igerisine girmektedir. Bu
stire¢ icerisinde ilk olarak isletmenin borglar1 6dendikten sonra geriye kalan kisimin ise
hisse senedi sahiplerinin arasinda boliistiiriilmektedir. Bu boliistiirme de hisse senedinin
sahibine tasfiyeden pay alma hakki olarak sagladig: fayda olarak nitelendirilir.

“Bu hak, tasfiye sonucunda bir artigin kalmasi halinde gecerlidir. Her hisse
senedi sahibi bu artiga pay1 oraninda istirak eder.” (Tlrk Ticaret Kanunu , mad:455)
Tasfiye gerceklestikten sonra geriye kalan artik olumsuz olmasi sonucunda, 6denmemis
hisse payi ile siirlandirilan bir borg ortaya ¢ikarir. Hisse senedinin bedelinin tamami

6denmisse, borcun ortaya ¢ikmasi s6z konusu degildir. (Mumcu, 2005, s. 7)

1.4.2.5 Bilgi Edinme Hakki:

Hisse senetleri piyasasin da islem yapan yatirimcilarin iglem goéren sirketlerle
ilgili her tiirli bilgilere ulasabilmesi temel alinan varsayimdir. Hisse senedi sahibi olan
yatirimecinin sirket hakkinda bilgi alma hakkinin esas s6zlesmeyle veya sirket karari ile
dahi higbir sekilde engellenmesi ve smirlandirilmasi s6z konusu olamaz. Halka agik

sirketler ise, sirketin mevcut durumu ile alakali 6nemli olan her turli bilgilerin ve
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haberlerin en hizli ve en dogru bigimde kamuoyuna agiklamakla sorumludur. Bunlarin
yaninda sirketlerin bagimsiz kuruluslarla denetimden gecirilen mali tablolarinin ti¢ aylik
donemlerini kapsayacak sekilde kamuoyuna agiklamalar1 gerekir. (Borsa Istanbul, 2016)
Hisse senedi sahipleri arzu ettikleri zaman sirket sirlarinin disinda kalan genel bilgilere
ulagma hakkina sahiptirler.

Halka agik sirketlerin seffaf olma zorunlulugu vardir. Sirkete ait biitiin bilgiler
ve haberlerin kolay bir sekilde anlasilir ve ulasilabilir olmasi1 gerekir. Bu sorumlulukla
beraber sirketin mali tablolarini da igine almak lizere sirket faaliyetleri ve islemlerinde
herhangi stipheli bir durumun varligini belirleyen hisse senedi sahibinin s6z konusu
stipheli durum ve islem hakkin da bilgi talep etme hakkina sahiptirler. Sirketle ilgili her
tirll bilgi alma hakkina sahip olan hisse senedi sahibi sadece sirket sirlar1 hakkinda
bilgi alamaz. Hisse senedi sahiplerinin sahip oldugu bilgi alma ve inceleme hakkinin
kisitlanmast ve kaldirilmasi ise s6z konusu degildir, kaldirilamaz ve kisitlanamaz.

(Ceylan, 2015)

1.4.3 Hisse Senedi Tarleri
Hisse senetleri Tirk Ticaret Kanunun 409. Maddesince hamiline ve nama yazili
hisse senetleri olarak ikiye ayrilmislardir. Bu ayrimla beraber hisse senetleri donanim

kabiliyeti, satis sekli ve karsihgmin 6denme sekli gibi konular agisindan da

smiflandirilabilir. (Temiz, 2012, s. 4)

1.4.3.1 Adi Hisse Senetleri

Hisse senetlerine ayni zamanda adi hisse senetleri de denmektedir. Adi hisse
senetlerinin sahiplerine, esas sozlesmede aksine bir durumun s6z konusu olmadig haller
de hisse senetleri sahiplerine esit hak tanirlar. Bu 0zelliklere sahip hisse senetleri adi
hisse senetleri olarak nitelendirilir. (Kilig, 2011, s. 11) Hisse senedini piyasa ihra¢ eden
sirketin belirli bir kismin1 temsil eden ve bununla birlikte hisse sahibine sirketin elde
ettigi kardan pay alma hakki, sirket yonetimi icerisin de gorev alma hakki, sirketin
faaliyetleri hakkinda bilgi alma hakki ve oy kullanma hakkini taniyan hisse senetleridir.
(Bayhan, 2015)

Tiim bunlarin yanin da adi hisse senetleri, nominal degere sahip hisse senetleri

ve nominal degere sahip olmayan hisse senetleri adi altinda iki bashik olarak
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smiflandirilirlar. Nominal degere sahip olmayan hisse senedinin uygulandig: ilkeler
genellikle sermaye piyasalarinin gelismis oldugu iilkeler de kullanilmaktadirlar. (Aydin
vd, 2005, s. 65) Adi hisse senedinin temel prensibi, elde tutulan hisse senedinin
gelecekteki nakit akimlarin1 beklenen getiri orani ile iskonto etmektir. Hisse senedinin
elde bulundurma doneminde nakdi temettii yapilir ve muhtemelen hisse senedi fiyati
elde bulundurma siresinin sonunda yiikselerek veya diiserek degisir, yani sermaye

kazanci ortaya ¢ikar. (Kilig, 2011, s. 11)

1.4.3.2 imtiyazh Hisse Senetleri

Imtiyazli hisse senetleri adi hisse senetlerine nazaran birgok ayricalig: icerisinde
barmdiran hisse senetleridir. Ozel kar payr dagitimlarindan sahip oldugu hisse senedi
oraninda kar pay1 alma gibi haklar1 hisse senedi sahibine taniyan ve buna ek olarak esas
sozlesmede yer alan kosullarin yerine getirilmesini saglayan hisse senetleridir. (Bayhan,
2015)

Imtiyazli hisse senetlerin sahiplerine bircok imtiyazli haklari tanimaktadirlar. Bu
haklari; kar payr dagitimina katilma, yonetim kuruluna ve denetim kuruluna tye secilme
ve segme hakki gibi birgcok konuda esas sozlesmesine dayandirilarak sahiplerine
sagladig1 imtiyazli haklardan bir¢ogudur. Bir anonim sirketin ¢ikardigi hisse senetleri
igerisinde gesitli imtiyazlar1 bulunduruyorsa bunlar verdikleri imtiyazlar ve haklara gore
farkl: isimler altinda adlandirilirmaktadirlar. Ornegin A grubu, B grubu ve C grubu
hisse senetleri seklinde adlandirilirlar. Belirli basliklar altinda toplanan bu hisse
senetleri borsa igerisinde farkli islem esaslarina gore islem gormektedirler. (Sermaye
Piyasas1 Kurulu, 2010)

Bu senet sahiplerine, kar ve tasfiye payr almada, ddemelerin yapilmasinda ve
diger konularda &zel imtiyazlar taninabilir. Ornegin; imtiyazli hisse senetleri sahipleri,
kar pay1 almadan diger hisse senedi sahiplerine kar pay1 dagitilamaz.

Imtiyazli hisse senedinin en énemli dezavantaji vergiden sonra maliyetlerinin
yiiksek olmasidir. Vergiden sonraki bor¢ sermaye maliyetinin iki katin1 bulmasidir.
Marjinal sermaye maliyetini yilikseltecegi ve bir kisim projelerin gerceklestirilmesine
mani olacagi i¢in, bircok firma, bor¢ sermayeyi imtiyazli hisse senetlerine tercih

etmekte ve imtiyazli hisse senedi ihra¢ etmemektedir. (Kilig, 2011, s. 10)
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1.4.3.3 Nama ve Hamiline Yazih Hisse Senetleri:

Nama yazili hisse senetleri, sirket defteri icerisinde yazili olarak belirtilen
kisilerin adina diizenlenirler. Bu hisse senetlerinin devri ise, esas sozlesmede aksini
gerektiren bir hitkkmiin yer almamasi sonucunda, hisse senedini satin alan kisiye teslim
edilmesi sirketin pay defteri igerisine bu islemin kaydedilmesi ile gerceklesir. Esas
sozlesmede aksini igeren bir hitkkmiin yer almadig1 miiddetce, hisse senetlerinin nama
yazil1 bir bi¢imde diizenlenmis olmas1 gerekmektedir. (Alkan, 2015, s. 131)

Nama yazili hisse senetler, genellikle anonim sirketlerin kurucu ortaklarin
paylarin1 temsil etmesi amaciyla ¢ikarilan ve ortaklik payma sahip olan kisi adina
diizenlenen kiymetli evraklar olarak belirtilirler. Nama yazili hisse senetlerin devir
islemlerindeki ayrintilar nedeniyle devredilmesi ger¢eklesen hisse senedinin devir alan
yeni ortaga teslim edilmesi ile beraber sirket pay defterine kaydedilmesi sonucunda
devri gergeklesmis olur.

Bu senetlerin hamiline yazili olanlardan iki 6nemli farki bulunmaktadir.
Bunlardan ilki, nama yazili hisse senedi ihra¢ edebilmek icin hisse bedelinin tamamen
O0denmis olmasinin gerekmemesi, ikincisi de paydashgin devri ve ileri siiriilmesi i¢in
devrinin yetmemesidir. (Kilig, 2011, s. 11)

Hamiline yazili hisse senetlerinin iizerinde belirli bir ortagi temsil eden bir isim
bulundurmazlar. Hamiline yazili hisse senedinin sahibi ise hisse senedini istendigi
zaman sunan veya Takas bank dokumlerin de ismi yazili olan kisinin ismi yazilir.
(Bayhan, 2015) Hamiline yazil1 hisse senetlerinin milkiyeti ise, hisse senedini satin alan
kisiye teslim edilmesiyle ile gerceklesir. Sirketlerin hamiline yazili hisse senetlerini
piyasa ihra¢ edebilmesi i¢in, bu hisse senetlerinin bedelleri tamami 6denmesi gereklidir.
Bu tlr hisse senetlerinin devredilmesi oldukga kolay bir bi¢im de gerg¢eklesmektedir.
(Aydin vd, 2005, s. 66)

Hamilin olusu hisse senedinin devrini kolaylastirmakla beraber el degistirme
olanagini artirir. Bununla birlikte dolasim yetenegini en iist diizeyde cikardigi i¢in
Borsa Istanbul igerisinde alim-satimmin gerceklestigi hisse senetleri de hamiline yazili

hisse senetleridir.
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1.4.3.4 Primli — Primsiz Hisse Senetleri

Hisse senetlerinin Uzerinden nominal deger yazilidir. Yazili olan nominal
degerin tlizerinde bir deger ile piyasaya sirllen hisse senetleri, primli hisse senetleridir.
Primli hisse senedinin ¢ikarilabilmesi, ana s6zlesmesinde bu durumla alakali herhangi
bir hilkmiin bulunmasina ve sirket genel kurulunun bu konu hakkinda karar almasina
baghdir. Uzerinde yazili olan degeri yani nominal degeri iizerinden piyasaya sunulan
hisse senetlerine ise primsiz hisse senedi denir. (Sermaye Piyasas1 Kurulu, 2010, s. 2)
Nominal degeri bulunmayan hisse senedi ihract miimkiin degildir. Ancak TTK’ne gore
itibari (nominal) degerinden asag1 bir bedelle de hisse senedi ihrac edilemez. Uzerinde
yazili deger ile ihra¢ edilen hisse senetleri primsiz, nominal degerinin Uzerinde bir

bedelle ihrac edilen hisse senetlerine primli hisse senedi denir. (Karan, 2013, s. 318)

1.4.3.5 Bedelli - Bedelsiz Hisse Senetleri

Sirketin kurulus asamasin da ya da sermaye artirnmini gerg¢eklestirmek amaciyla
cikarilmis olan hisse senetlerinin adi bedelli hisse senetleridir. Bedelli hisse senetlerinin
piyasaya ¢ikarilmasiyla beraber sirkete canli para girisini saglayan hisse senetleridir.
Kurulus asamasi siirecin de ya da sermaye artirimlari esnasinda mevcut ortaklarin sahip
oldugu riichan hakini kullanmalar1 ve bu hakkin yanin da halka arzinin
gerceklesmesiyle beraber ortaklar disinda ki kisilerin satin aldigi hisse senetleridir.
(Karan, 2013, s. 317)

Sirketin sahip oldugu bazi varliklarda deger artislarinin s6z konusu olmasi
sonucunda ortaya ¢ikan bu deger artislarinin sermayeye dahil edilmesiyle cikarilmis
hisse senetlerine ise bedelsiz hisse senetleri denir. (Bayhan, 2015) I¢ kaynaklarmn
kullanilarak sermaye artiriminin  gergeklestirmek amaciyla ihrag edilmis hisse
senetleridir. Yedek akge, alikonulan karlar, yeniden degerleme deger artis fonu,
tasinmaz mal satislarindan elde edilen kazanglarla birlikte istirakler elinde bulunan
degerlerde ortaya ¢ikan artiglarin sermaye tiizerine eklenmesini saglamak amaciyla
cikarilan hisse senetleridir. (Apak & Demirel, 2013, s. 166)Bu hisse senetlerinin piyasa
ya ¢ikarilmasiyla isletmeye disaridan yeni bir para girisinin s6z konusu olmadigi hisse

senetleridirler. (Kilig, 2011, s. 12)
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1.4.3.6 Kurucu ve Intifa Hisse Senetleri:

Kurucu Hisse Senetleri, kurulus esnasinda hizmetinin karsiligi olarak esas
sOzlesmenin hiikiimleri bakimindan sirketin elde ettigi karin belirli kismma katilma
hakkini saglayan ve daima kurulus esansinda emegi gecgenlerin adlarinin yazili olmasi
kosuluyla piyasaya ihraci gergeklesen hisse senetleridir. Kurucu hisse senetleri, sirket
Uzerinde belirli sermaye payini belirtmedigi gibi sirketin yonetimine de katilma ve s6z
alma hakkimi da vermemektedirler. (Borsa Istanbul, 2016). Bu hisse senetleri sadece
sirketin elde ettigi kardan pay alma hakkini vermektedir.

Intifa hisse senetleri, sirketin genel kurulu tarafindan alman Kararlarla belirli
kisilere gesitli hizmetlerinin ve alacaklarmin karsiliginda kurulus asamasindan sonra
verilirler. Bu hisse senetleri sermaye payinin hic bir bolimuanu temsil etmemektedirler.
(Apak & Demirel, 2013, s. 166)intifa hisse senetleri ortaklik hakkini igermeyen hisse
senetleridir.

Sirketin elde etmis oldugu kardan kanuni yedek akgenin ayrilmasindan sonra
batin hisseler i¢in 6denmis olan sermaye miktarinin %5°i oraninda kanuni birinci
temetttinin 6denmesinden Once, gerek imtiyazl hisselere, gerekse sermaye payinin hig
bir bolumini temsil etmeyen kurucu ve intifa hisse senetleri i¢in 6zel temettli 6demesi
yapilmaz, 6denmesi gereken miktar ise geriye kalan karin %10’unu gegemez (Mumcu,

2005, s. 5).

1.4.3.7 Oydan Yoksun Hisse Senetleri

Ortakliklarin ana sézlesmede aksi hiikiim bulunmamak sarti ile sermaye artirimi
esnasinda ihrag edilebilen oy kullanma hakkini igermeyen, sahibine elde edilen kardan
pay almak ve gerektiginde tasfiye bakiyesinden ayricalikli bir bigimde yararlanabilme
hakki veren ve bunlarin disinda kalan ortaklik haklarini igeren hisse senetlerine denir.
(Karan, 2013, s. 319). Oydan yoksun hisse senetlerinin nama yazili olma zorunlulugu
vardir. Oydan yoksun hisse senetleri, bu hisse senedini ihra¢ eden sirket igin alternatif
bir kaynag ortaya ¢ikmasini saglarken, sirketin sahip oldugu ortaklik yapisiyla beraber
yonetim duzenini de korunmasini saglamaktadir. Yatirimeilar agisindan da alternatif bir
yatirim araci olarak ortaya ¢ikmaktadir. Oydan yoksun hisse senedinin sahiplerine, ana
sozlesme icerisinde belirtilen oranda kar payi alma dnceliginin verilmesi zorunludur. Bu

hisse senetlerinin oncelikli olan kar paylarmnin da nakden dagitilmasi esastir. Isletme, Ust
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iste 3 yil kar dagitimi yapmazsa ya da ana sozlesme geregince musaade edilmedigi
halde, herhangi bir sebepten dolay1r bir yil oydan yoksun hisse senedine taninan
ayricaliga iliskin kar dagitimi yapamama hakkina sahiptir. Bu durumun ortaya ¢ikmasi
sonucu oydan yoksun hisse senedi sahiplerinin, bu durumun kesinlestigi genel kurul
toplantisini tarihinden sonraki yil, esas sermaye igerisinde katilim durumlar ile orantili
olacak sekilde oy hakki elde ederler. Ve bu durumla beraber bu ayricalikli hisse
senetleri adi hisse senedine doniismiis olurlar. Tiim bunlarin yaninda ise ana s6zlesmede
hiklUmlerin yer almasi sartiyla, belirlenen sire¢ sonrasinda bu hisse senetlerinin adi

hisse senetlerine doniistiiriilmesi miimkiindiir. (Akgiray vd, 2012, s. 116)

1.4.4 Hisse Senedi Fiyat Ve Deger Tanimlar:

1.4.4.1 Hisse Senedi Fiyati

Teorik olarak, hisse senedinin piyasa fiyati yatirim degerini veya gelecekte
beklenen nakit akislarinin bugiinkii degerini yansitir. (Kilig, 2011, s. 9) Hisse senedini
degerleme, hisse senedinin piyasa da ortaya ¢ikan fiyatinin ne kadar gercegi
yansittiginin anlagilmasi agisindan onem tasimaktadir. Sermaye piyasalarinda, gercek
degerinin Uzerinde ya da altinda bir fiyata islem géren hisse senetleri mevcuttur. Gergek
degerinin tizerinde olusan fiyatlar, o fiyatlarin ortaya ¢ikmasina sebep olan kosullar
belirli bir siireden sonra ortadan kalkmasiyla beraber hisse senedinin degeri gercek olan
degerini yansitacak sekilde diismeye baslarlar. Gergek degerinin altin da olusan fiyat ise
bir sure sonra gercek degerine dogru tirmanir. Gergek degerinin altinda olusan bir
fiyatla islem goéren hisse senedinin satin alinmasi, yatirimer agisinda sermaye kazancini
elde etme firsatin1 da beraberinde getirir. Diger taraftan ise ger¢ek degerinin lizerin de
olusan fiyatla islem goren hisse senedinin satin alinmasi, yatirimcir agisindan diisen
fiyatlardan dolay1 yatirrm veriminde ki diisiise sebep olur. (Mumcu, 2005, s. 13)

Bir hisse senedinin ger¢eklesen piyasa fiyatinin gercek degerine esit olmasi
durumunda o hisse senedi denge durumundadir ve bu durum da Sekil 1.2°de
gosterilmistir. Piyasada denge durumu séz konusu oldugunda hisse senedinin fiyatinda
degisime yonelik herhangi bir baskinin s6z konusu olmamaktadir. Piyasa fiyatlari,
gercek degerlerden farkli olmalar1 s6z konusu olabilirler ve olusan fiyatlarda gergek

fiyatlardan farkli olarak meydana gelirler. Fakat en nihayetinde, belirli bir zaman kesiti
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icerisinde piyasada olugan her iki fiyatinda birbirine yaklagmasi s6z konusu olacaktir.
Bu duruma ilave olarak ise sekil 1.2°de 3. Sirada bulunan kutucuklarda her bir hisse
senedinin, piyasada mevcut olan en iyi bilgileri elde ettigi ve bu bilgiler 1s18inda uzman
bir yatirimci tarafindan hesaplanarak gercek degerini tahmini anlamina gelen bir gergek
degerle beraber marjinal yatirimci olarak nitelendirilen yatirimcilar tarafindan
ongorilen ve bu 0Ongoriyl de biyik bir olasilikla yanlis olan bilgiler 1s18inda
gerceklesen piyasa fiyati anlamini tasiyan piyasa fiyatina sahip oldugunu ortaya
koymaktadir. Piyasadaki mevcut yatirimcilarin tamami goriis birligi icerisinde olmasi
s0z konusu degildir, bundan dolay1 gercek fiyati belirleyen “marjinal yatirimer” dir.

(Brigham & Houtson, 2014, s. 13)

Sekil 2: Gergek Deger Ve Hisse Senedi Fiyatlarinin Belirleyicileri

Yonetimsel Tutumlar, Ekonomik Cevre, Vergiler, Politik
Ortam

Gergek Nakit Gercek Risk Algilanan Nakit Akist Algilanan Risk

NN/

Hisse Senedinin Piyasa Fiyati

Hisse Senedinin Gerg¢ek Degeri

.

Gergek Deger = Hisse Senedi Fiyati

Piyasa Dengesi

Hisse senetlerinin verimi Olciiliirken kullanilan fiyat tanimlarimin baslicalari
asagidaki gibi siralanabilir:

<> Nominal (Itibari) fiyat: Hisse senedinin iizerinde yazili bulunan fiyattir.
(Alkan, 2015, s. 130)Toplam sermaye miktarimin belirlenmesi ve sermaye ile ilgili
gerceklesen muhasebe kayitlarinin yapabilmesi amaciyla hisse senedinin ilk olarak

cikarildig1 esnada ortaklik yonetiminin belirlemis oldugu degerdir. (Temiz, 2012, s. 6)
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Sermaye pazarina ¢ikarilan hisse senedi ¢ikarim asamasinda yada belli bir zaman sonra
nominal degerinin iizerinde veya altinda bir pazar degeri olusabilir.

Pay senedinin iizerinde yazili olan fiyata nominal fiyat ad1 verilir. Bir iki istisna
disinda BIST sirketlerinin senetlerinin hemen hemen tamaminin nominal fiyat1 1 TL dir.
Nominal fiyat sirket defterinde goriilen degerdir. (Karan, 2013, s. 317)

< [Ihrag fiyan: Thrag fiyati, sirketin hisse senetlerini piyasaya ihrag edilirken
ortaya ¢ikan fiyattir. (Apak & Demirel, 2013, s. 167)Genel olarak ihrag fiyati, nominal
fiyatin {izerindedir. Cok ender olsa da, satis nominal fiyata esit olabilmektedir. Thrag
fiyatinin nominal fiyata esit olmasi durumunda buna “Basa bas Fiyat” denir. ihrag
fiyati, emisyon fiyati veya halka arz fiyat1 olarak da adlandirilmaktadir. (Bilir, 2009, s.
21) Ihra¢ fiyatinin nominal fiyatin altinda olmasi mevzuata gore miimkiin degildir.

(Karan, 2013, s. 317)

X2 Piyasa Fiyati: Bir hisse senedinin sermaye piyasast icerisinde alinip
satilmasiyla olusan fiyata, hisse senedinin piyasa fiyati denir. Piyasa fiyatinin
olugmasinda piyasalarda meydana gelen o hisse senedinin arz ve talebine gore olusur.
(Apak & Demirel, 2013, s. 174) Hisse senedi piyasa fiyatlarinda piyasa kosullar1 yada
makro ekonomik dengelerdeki yasanan gelismeler sonrasinda dalgalanmalar ortaya
cikabilir. (Bilir, 2009, s. 22) Piyasa degeri belirlenen, gercek degerinin {izerinde olmasi
durumunda bu hisse senedinin primli, gercek degerinin altinda olmasi durumunda ise
iskontolu olarak nitelendirilmistir. (Temiz, 2012, s. 6)

X Borsa Fiyati: Borsada islem goren hisse senetlerinin, borsada olusan arz
ve talep durumuna gore olusan fiyata denir. (Alkan, 2015, s. 130) Borsalarin
isleyislerine gore hisse senedi fiyatlar: giinliik belirlenirken agilis, kapanis, en diisiik, en

yuksek ve ortalama gunlik fiyat gibi farkli tirlerde ayrilirlar. (Spk, 2010)

1.4.4.2 Hisse Senedi Degeri

Hisse senedinin deger tanimlari, hisse senedi verimliligi belirlenmesi esnasin da
kullanilan 6l¢timler ve analizlerde kullanilan tanimlar olarak 6n plana ¢ikarlar. (Temiz,
2012, s. 5) Bunlarin baslicalar agsagidaki gibi siralanabilir:

<> Defter Degeri: Toplam 0z sermaye tutar1 {izerinde varsa biriken
zararlarin diisiilmesinden sonra geriye kalan tutarlarin hisse senedi sayisina boliinmesi

ile ortaya ¢ikan degere denir. Toplam 0z sermaye tutari; ddenmis sermaye, dagitilmamis
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karlar, yedek akgeler, yeniden degerleme ve deger artis fonlarinin yer aldigi 0z sermaye
igerisinde bulunan bagliklarin toplami olarak ifade etmektedir. (Bilir, 2009, s. 23) Defter
degeri, bir isletmenin varliklari i¢in ne 6dendigini belirtirken, amortisman indirimlerini
ve enflasyonu dikkate almamaktadir. (Tille, 2000, s. 28)

<> Tasfiye (Likidasyon) Degeri: Sirketin tiim varligmi belli bir zaman
zarfinda zorunlu satigindan elde edilen degerlerden mevcut olan butin borglarin
O6denmesinden sonra geriye kalan tutarin hisse senedi sayisina boliinmesiyle ortaya
¢ikan degere denir. (Alkan, 2015, s. 130)Sirketin minimum degerini ifade etmektedir.
Tasfiye degerinin genellikle defter degerinin iizerinde oldugu goriiliir. Bunun en énemli
nedeni, Ozellikle enflasyon ortamlarinda sirketlerin maddi duran varliklarinin ve
stoklarmin tam olarak piyasa degerini yansitmamasidir. (Bilir, 2009, s. 24) Toplam
varliklar1 i¢inde duran varliklarinin degerleri yiiksek olan isletmelerde tasfiye degerinin
defter degerinde yiiksek oldugu ifade edilmektedir.

X Isleyen Tesebbiis Degeri: Isletmenin tamaminin calisir vaziyette iken
devredilmesiyle olusan degere denir. (Alkan, 2015, s. 130) Tasfiye degeri, sirketin
piyasa degerini olustururken alt sinir olarak nitelendirilirken, isleyen tesebbiis degeri ise
tist sinir olarak nitelendirilir. (Temiz, 2012, s. 5) Bu degerin igerisine isletmenin piyasa
da elde ettigi prestij degeri de dahildir. (Apak & Demirel, 2013, s. 173)

<> Net Aktif Degeri: Hisse senetlerinin belirli bir faaliyet doneminin sonun
da (genellikle bir yil) diizenlenmis olan bilangoda yer alan net tutarlar ile
tanimlanmasina denir. Net aktif degeri; sirketin sahip oldugu toplam varliklarinin,
normal sartlar altinda satisinin gergeklesmesi durumunda elde edilen gelir igerisinden,
satigin gergeklesmesi igin ortaya ¢ikan tum giderler toplamimin ¢ikarilmasiyla olusan
tutar seklinde tanimlanmaktadir. Net aktif degeri tasfiye degerine ¢ok benzeyen bir
deger ifadesi olmakla birlikte, tasfiye degeri belirlenirken varliklarin “uygun” zamana
kadar satilmasi kisit g6z oniinde bulundurulmamaktadir. Net aktif degeri i¢in boyle bir
kisit ongoriilmemektedir. Ayrica net aktif degerinin hesaplanmasinda tasfiye edilen bir
sirkette oldugu gibi aktiflerin (varliklarin) par¢a parca satilarak paraya ¢evrilmesi degil;
sirketin biitiin olarak degerinin hesaplanmasi s6z konusu olmaktadir. (Bilir, 2009, s. 24)

<> Alternatif  Gelir Degeri  (Firsat maliyeti): Sirket ortaklarmin
olusturduklar1 sermayeyi, sirket igerisinde, sirket sermayesi olarak kullanilmayarak

farkli yatirnm alanlarinda degerlendirilmesiyle, hisse senetlerine yatirilmis olan
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sermayenin toplam miktari ile elde edebilmesi planlanan alternatif gelirlerden hisse
basina diisen geliri agiklamaktadir. (Apak & Demirel, 2013, s. 173) Turkiye'de alternatif
gelirin degeri belirlenirken, daha ¢ok banka faizleri ve devlet tahvillerinin sagladigi
getirilerin karsilastirilmasiyla belirlenmektedir. Menkul kiymet piyasalarinda islem
goren araclarin ¢ogalmasiyla, alternatif gelirin hesaplamasini da ¢esitlendirmis olmasini
saglar (Spk, 2010)

X Ger¢cek Deger: Hisse senedinin ger¢ek degerini, Graham, Dodd ve
Cottle, sermaye pazari analizleri ile ilgili eserlerinde “varliklar, kazanglar, dagitilan kar
paylari, sermaye yapist vb. gerceklerin belirledigi bir deger” olarak tanimlamaktadir.
(Mumcu, 2005, s. 14). Gergek deger, genel manada piyasa bulunan yatirimcilar
acisindan, isletmenin gelecekte elde edecegi gelirin ortaya ¢ikma potansiyeliyle beraber
yatirimcilart mevcut hisse senedi Gzerinden elde etmesi planladiklar1 kazang oranini goz
onlnde bulundurarak, isletmenin hisse senedi igin belirledikleri, mevcut sartlar altinda
mevcut hisse senedini satin almalari noktasinda normal bulduklart degerlerdir (Apak &

Demirel, 2013, s. 173).

1.5 HISSE SENEDI ISLEM HACMi

Piyasa da gerceklesen her hisse senedi sézlesmesinde islem miktari ile islem
fiyatinin garpilmasiyla bulunan deger islem hacmidir. Bitin hisse senetlerin islem
hacimlerinin toplamasiyla, hisse senedi piyasasindaki toplam islem hacminin olusmasini
saglar. (Sermaye Piyasas1 Kurulu, 2010) Islem hacmi (value/volume of share traded)
borsada belli bir siire boyunca el degistiren hisse senetlerinin toplam degerinin
Amerikan Dolar1 veya yerel para birimi cinsinden veya adet olarak ifade edilmesidir.
(Uluslararas1 Finans Kurumu (IFC), 1994, s. 254) Islem hacminin yiiksek olmasi bir
menkul kiymet piyasasi igin olduk¢a &nemli bir unsurdur. Islem hacmi yiiksek olan
piyasalarin likiditesinin ve derinliginin yiiksek oldugunu sdylemek miimkiindiir. (Apak
& Demirel, 2013, s. 48) Hisse senedi fiyatin1 etkileyen unsurlart kisa donem ve uzun
donem olarak ayiracak olursak, kisa donemde hisse senedi fiyatini etkileyen en énemli
unsurun islem hacmi oldugunu sdyleyebiliriz. Yapilan arastirmalar sonunda islem
hacmiyle hisse senedi fiyati arasinda gii¢lii bir iligki oldugunu ortaya koymustur.

Ayrica islem hacmi alinip satilan hisse senedi sayisini gosterir. Baska bir ifade

ile islem hacmi bir gin iginde ka¢ adet hisse senedinin alinip satildigini ifade
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etmektedir. BIST Hisse Senedi Piyasasin da islem birimi olarak lot kullanilmaktadir. 1
lot 1.000 adet hisse senedi veya hisse senedinin {izerinde yazili olan 1 TL itibari degerli
hisse senedine denktir. (Kilig, 2011, s. 22)

Gaygusuz(2008) yaptig1 calismada piyasadaki tiim yatirimcilarin ayni1 anda ve
ayni yonde islem yapmalarina neden olan faktorler asagidaki gibi siralamistir;

1-) Piyasadaki yatirimcilara, hisse senedi fiyatlarinin c¢ok yiiksek (veya ¢ok
diisiik) olduguna dair bilginin ulasmasi, biitiin yatirimcilart ayni anda hisse senetlerini
mevcut fiyattan satmak (veya satin almak) yoniinde harekete gecirecektir.

2-) Hisse senedi fiyatlarinin hareket yoni yatirimcilarin alim-satim stratejilerinin
belirlenmesinde dnemli rol oynar. Eger yatirimeilar hisse senedi fiyatlarindaki hareketin
siirekli olacagini disiiniirlerse fiyatlarin diismeye (veya yiikselmeye) baslamasiyla,
hisse senetlerinin daha da diisecegi (veya ylikselecegi) beklentisi icinde olan
yatirimeilar ellerindeki hisse senetlerini satmak (veya yeni hisse senedi satin almak)
isteyeceklerdir. Eger yatinmcilarin  bu davranist  diger yatirimeilarin - karsi
pozisyonlartyla dengelenmezse, hisse senedi fiyatlarinda siirekli bir diisiis (veya artis)
meydana gelir. Fiyatlarin taban yapmasi (veya tavan yapmasi) diisik (veya asiri)
fiyatlanmis hisse senedi satin alarak (veya satarak) kar elde etme firsatin1 da ortaya
¢ikarir. Bu durumda, diisiisiin (veya ylikselisin) devam edecegini diislinerek hisse
senetlerini satan (veya satin alan ) yatirnmci zarar eder. Buna karsin fiyatlar taban
yaptiginda (veya tavan yaptiginda) hisse senedi satin alan (veya satan) yatirimci ise

strekli kazanc elde eder. (Gaygusuz, 2008, s. 67)

1.5.1 islem Hacmi Olgiileri

Menkul kiymetlerin alim satiminda islem hacmi 6l¢iisii olarak cesitli dlgiiler ileri
strilmektedir. Bu dlgiiler ile bu giine kadar farkli birgok uygulama yapilmistir. Finansal
piyasalardaki uygulamalarda kullanilan islem hacmi 6Slgiileri asagidaki gibi siralamak

mumkandur. (Tuzuntirk, 2005, s. 13)

1.5.1.1 Kumulatif islem Hacmi
Kiimiilatif islem hacmi kullanilacak verinin yapisina gore haftalik, aylik veya
yillik olarak degismektedir. Ornegin, haftalik veriler ile ¢alisildiysa hisse senedinin

giinliik islem hacimlerinin toplami alinir ve haftalik verilere ulasilir. (Kilig, 2011, s. 22)
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1.5.1.2 Devir Hiz1
Her bir hisse senedi i¢in islem gérme oranini ifade etmektedir. Devir hiz1 su sekilde
hesaplanir.

Devir hizi= Hisse senedi islem hacmi / Hisse senedinin piyasadaki toplam hisse

sayis1 (Tuzlntark, 2005, s. 13)

1.5.1.3 Kumdulatif Devir Hiz
Giinliik devir hiz1 degerlerinin toplanmasi ile haftalik, aylik veya yillik verilere

kimiilatif devir hiz1 denir.

1.5.1.4 Toplam islem Hacmi
Toplam islem hacmi, hisse senetlerinin gergeklesen islemlerinde her bir emrin
icerdigi hisse senedi sayisi ile her bir islemin fiyatinin g¢arpilmasiyla elde edilen

sonuglarin toplamidir. Toplam islem hacmi,
N
z EiPi
n=1

N: Bir giinde gergeklesen emir sayisini,

formil ile hesaplanir.

Ei: Emrin i¢erdigi hisse sayisini

Pi: Emrin islem fiyatin1 gostermektedir. (Kilig, 2011, s. 22)

1.5.1.5 Islem Sikhg

Hisse senedinin bir gin icinde gerceklesen alim satim iglemlerinin toplam
sayisidir. Bir hisse senedinin islem sikliginin artmasi o hisse senedinin piyasadaki
durum degisikliklerinden aninda etkilendiginin gostergesidir. Bu durum da hisse
senedine olan giivenin azalmasina neden olmaktadir.

Islem sikligmin diger bir adi da islem sayisidir. Hisse senedinin bir giin iginde
yapilan alim satim islemlerinin sayisi islem siklig1 olarak tanimlanir. Roger D. Huang,
Ronald W. Masulis islem sikligini, islem raporlarinin sayisi veya islem tutanaklariin

sayist olarak tanimlamaktadir. Borsa Istanbul’da ise, islem sikligi sdzlesme sayist

kavramu ile ifade edilmektedir. (TUzlntirk, 2005, s. 15)
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1.5.1.6 Islem Yapilan Giin Sayisi

Borsada bir yil igerisinde resmi olarak islem yapilan toplam giin sayisini ifade
eder.

1.5.1.7 Ortalama Islem Hacmi

Islem hacmi her bir hisse senedi i¢in ayri1 ayr1 hesaplanan, giin icinde almip
satilan toplam senet sayilarini gosterir. Ortalama islem hacmi ise, bir hisse senedine ait
gun icindeki islem hacminin o hisse senedinin islem siklig1 degiskenine (s6zlesme

sayisina) bolinmesi ile elde edilir. (Tlzlntlrk, 2005, s. 16)

1.5.1.8 Agirhikh Ortalama Fiyat

Bir sonraki hisse senedi alim satim seansinda uygulanacak olan taban fiyatin
hesaplanmasi asamasinda esas teskil eden, hisse senedinin miktar agirlikli ve kiisuratiz
fiyatidir. Hesaplamada fiyat1 tescil edilen normal emirler dikkate alinir, 6zel emirler
dikkate alinmaz. Agirlikli Ortalama Fiyati asagidaki formiille hesaplanir. (Apak &
Demirel, 2013, s. 169)

A.O.F = Y l(MixFi) _ Islem Hacmi

YI«Mi Islem Miktar1

MI = Gergeklesen emrin igerdigi hisse senedi miktar

Fi = Gergeklesen emrin satis fiyati  (Aydin vd., 2012, s. 36)

1.5.1.9 Islem Birimi
Piyasada islemleri gerceklestirirken her bir igslem emrinin alabilecegi en az
miktar: ve bu miktarin katlarini ifade etmektedir. BIST Hisse Senedi Piyasasmn da islem
birimi olarak lot kullanilmaktadir. 1 lot 1.000 adet hisse senedi veya hisse senedinin
tizerinde yazili olan 1 TL itibari degerli hisse senedine denk gelmektedir. (Apak &
Demirel, 2013, s. 169)
1.5.1.10 islem Seansi
Bir menkul kiymetin, islem gordiigii pazar igerisinde, islemlerin yapilmaya
baglandigt zaman ile bitirildigi zaman arasin da gegen siire “seans” olarak
adlandirilmaktadir. Borsa igerisinde islem géren menkul kiymetlerin, her gin belirlenen

saatlerin icerisinde alinip satilmaktadirlar. Bu islemlerin gerceklestigi zaman zarfina
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“borsa seans1” adi verilmistir. Piyasa da islem goren tiim menkul kiymetlerin seansi
ayn1 anda baglar ve biter. (Aydin vd., 2012, s. 36)

Islem hacmi, hisse senedi fiyatlar1 ile dogru orantili olarak finansal
degiskenlerden hemen hemen ayni oranda etkilenen en 6nemli degiskendir. Piyasadaki
dalgalanmalardan ve piyasaya gelen yeni bilgilerden hisse senedi fiyati ile ayni oranda
etkilenme olasilig1 cok yuksektir.

Islem hacmi ile ilgili soyleneceklerin hepsini Charles Dow yiiz yildan fazla bir
siire 6nce sdylemis oldugu bir climle ile 6zetlemistir: “Hacim trendi teyit etmelidir”.
Islem hacminde meydana gelen seviye fiyat hareketlerinin arkasinda bulunan destegin,
kabullenmigligin ve heyecanin gostergesidir. Dolayisiyla hisse senedi piyasasin da,
fiyatlarin yiikselmesi ile islem hacminin de dogru orantili bir sekilde arttirmasi,
fiyatlarin diismesi ile islem hacminde diislis yasanmasi beklenmektedir. Durumun bu
sekilde devam etmesi sonucun da, islem hacminin piyasalardaki trendi teyit etmektedir.

(www.borsaokul.com, 2012)

1.5.2 Diinya Borsalar1 ve Borsa Istanbul’un Islem Hacmi Verilerinin
Incelenmesi

1.5.2.1 Diinya Borsalarinin Islem Hacmi Verilerinin Incelemesi

Tablo 3: Diinya Borsalarmin Islem Hacmi Verileri

PAY SENEDI ISLEM HACMI (201 &)

Islem Hacmi Islern Hacim/Piyvasa

(Milyar 8) Hacmi Paw1 Degeri

1 | Hasdag OMX 31.044 35.0% &d kB0
2 | New York Borsasi 18,234 20.5% Q4.2%
3 | Sanghay Borsasi 6074 &.8% 154.5%
4 | Senzhen Borsasi 912 &.T% 285.2%
5 | Tokyo Borsasi 5,365 &.0% 122.5%
& | Londra Borsasi Grubu 4 021 4. 5% 100.2%
7 | Euronext 2,938 31.3% 88.5%
8 | Hong Kong Borsasi 1.4630 1.8% 50.4%
9 | Deutsche Barse 1.464 1.6% 84.2%
10| TMX Grubu 1.349 1.5% &4 4%
20 | Borsa Istanbul 370 0.4% 168.3%
Toplam 8B 757 100.0% 130.9%
Amerika L1.480 58.0% 170.1%

A sy a-Pasifik 23.738 26.7% 112.6%
Avrupa-Afrika-Orta Dogu 13,539 15.3% 82.2%

Kaynak: Sermaye Piyasalar1 Kurulu
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En yiiksek piyasa degeri olma 6zelligini tastyan New York Borsasi ve Nasdaq
OMX, islem hacmi olarak da ilk siralarda yer almaktadirlar. 2014 yili igerisinde Nasdaq
OMX’de hisse senedi piyasasinda 31 trilyon $ islem gerceklesmistir. Bu borsanin en
yakin takipgilerinden olan bir diger ABD’li borsa olan New York Borsasindaki hisse
senedi piyasasinda gerceklesen islem hacmi ise 18 trilyon $’dir. Iki ABD’li borsada
gerceklesmis olan iglem hacmi verileri dinyada bulunan toplam hisse senedi islem
hacminin yarisindan fazlasi olarak gerceklesmistir.

ABD’li borsalardan sonra hisse senedi piyasalarinda gerceklesen islemler en
yilksek Uzakdogu borsalarinda gergeklesmistir. 2013 yilinda ilk ii¢ sira igerisinde
bulunan Tokyo Borsasi, 2014 yilinda yerini Cinli borsalara kaptirmistir, Sanghay ve
Senzhen borsalarinda gergeklesen islem diinyada gerceklesen toplam islemlerin
%14’ tinti kapsamaktadir. Tokyo Borsasinda yil igerisinde 5 trilyon $’dan fazla hisse
senedi islemi gerceklesmistir. Piyasa degerinin ve borsaya kota olan sirket sayisi
acisindan oldukca geri siralar da bulunan Borsa Istanbul’da ise 2014 yilinda hisse
senedi piyasasinda gergeklesen 370 milyar $’lik islem hacmi ile dinyadaki borsalar

arasin da bir Ust siraya ¢ikarak 20.Siraya yerlesmistir. (Fikirkoca vd., 2015, s. 11)

1.5.2.2 Borsa Istanbul’un islem Hacmi Verilerinin incelenmesi

Tablo 4: Borsa Istanbul’un Islem Hacmi Verileri

2014/2013
2010 201 2012 2013 2014 Degisim

Ulusal Pazar HT7.901 &02.187 h4g 142 732478 794058 B.4%
Ikinci Ulusal Pazar 18,019 27.154 27.274 28,450 23787 -16.4%
Gaozalti Pazan 702 164 112 129 270 109.3%
Gelisen Isletmeler Piy. - 441 1.306 2,158 1,948 -9.7%
Serbest Islem Platformu - - 41 42 21 -50.0%
Kurumsal Urtnler Pazar 39.043 45,349 46 450 53402 L2 847 -1.4%
EBorsa Yatirim Fonu 14110 8 731 8257 8348 382¢ -54.2%
Varant ve Sertifika 548 4 879 E400 4827 5837 21.7%
¥atinm Ortakbklar 24385 k1 058 32793 404713 43181 4.8%
Toplam Islem Hacmi 635,664 £95.338 623,326 814,858 872,931 £.9%
Gunlik Islem Hacmi 2543 2,748 2 464 3,267 3.478 &.5%

Kaynak: Borsa Istanbul
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2014 yilin da endekste meydana gelen yiikselis sonucunda, gerceklesen islem
hacminin bir 6nceki yila nazaran %7 artig gostererek 873 milyar TL ile rekor bir
seviyeye ulasilmistir. Gergeklesen islemlerinde %91°i Ulusal Pazar igerisinde bulunan
sirketlerin hisse senetlerinde gergeklesmistir. Borsada islem goren sirketlerin sayisinda
artts yasanan Ikinci Ulusal Pazarda gergeklesen islem hacminin ise 2013 yilina gore
%16 azalmis ve 24 milyar TL’ye diigsmiistiir.

2014 yili sonunda 22 sirketin kota oldugu Gelisen Islemler Piyasasi’nda
gerceklesen islem hacminin %10 distisle 2 milyar TL’ye gerilemis, 14 sirketin
bulundugu Serbest Islem Platformu’ndaki islem hacminin ise yari yariya azalarak 21
milyon TL olarak gerceklesmistir. Borsa yatirnrm fonlar1 ve varantlarla beraber
gayrimenkul yatirnm ortakliklar1 ve girisim sermayesi sirketlerinin de yer aldiklar
Kurumsal Uriinler Pazarinda ki islemlerinde bir onceki yila nazaran az bir diisiis
yasanmig ve 53 milyar TL olarak ger¢eklesmistir. Varant ve yatirim ortakliklarindaki
artis gézlemlenirken, borsa yatirim fonlarindaki islem hacminin 2014 yilinda yarisindan
fazlas1 diismistiir. (Fikirkoca vd., 2015, s. 29-30)

Islem hacmi verilerini inceledigimizde ise 2014 yili WFE’nin verilerine gore iic
onemli borsasi olan NYSE, Londra ve Tokyo Borsalari islem hacim tutarlari ile
BiST’de 2014 yilinda gerceklesmis islem hacmi tutarlarimn, bu (¢ Gnemli gelismis

borsalarin oldukca gerisinde kaldigi g6zlemlenmistir.
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IKiINCi BOLUM

TEORI VE LITERATUR

2.1 ISLEM HACMI VE HISSE SENEDi FIYATLARI ARASINDAKI
NEDENSELLIK ILISKiSININ ONEMI

Hisse senedinin fiyat1 ile islem hacmi arasinda ortaya ¢ikan iligkinin, finans
alantyla beraber akademisyenlerin ve uygulamacilarinda ilgisini ¢eken konulardan biri
olmustur. Ortaya ¢ikan bu iliskinin varliginin ve yéniniin belirlenmesine yonelik olarak
ortaya konan ampirik ¢aligmalarin sayisinda son yillarda 6nemli bir artis yasanmustir.
Islem hacmi ile hisse senedi getirilerinin sermaye piyasalarinda yapilan islemleri
aciklamaya yonelik Onemli iki gosterge olarak on plana ¢ikmislardir. Bu durumla
beraber mevcut hisse senetleri ile ilgili onemli bilgileri de icermektedirler. islem hacmi,
piyasa yeni bilgilerin gelmesiyle beraber piyasa da islem goren finansal araglarin
fiyatlanmas1 asamasin da oldukga 6nemli bir rolu Ustlenmektedirler. Bununla beraber
piyasa da bulunan yatinmci beklentilerinde meydana gelebilecek degisikliklerinde
yansitilmasini saglamaktadirlar. (Acar Boyacioglu vd., 2011, s. 201)

Hisse senedi piyasasin da piyasanin performans gostergesi olarak belirtilen ik
temel gostergede hisse senedinin fiyati ve islem hacmi verileridir. Bu iki énemli temel
goOstergenin birbirleri ile iligkisinin oldugu agik bir sekilde goriilmektedir. Fakat bugiine
kadar yapilmis olan ampirik ¢aligmalarda bu iki temel degiskenlerin piyasa da olusan
her durumdan ve her zaman birbirleri ile dogrudan bir iliski kurmadiklar1 gorilmustiir.
Islem hacmi, yatirimeilarin hisse senedi fiyatlarin da gelecekteki beklentilerini ortaya
koyar. Fakat simdiye kadar yapilan bazi ¢aligmalar fiyatin ve getirinin (zerinde
odaklanmis bununla beraber islem hacmi degiskeninin g6z ardi edilmesine neden
olmustur. (Kilig, 2011, s. 24)

Hisse senedi piyasalarinda olusan dalgalanmalar1 agiklayan faktorlerin iyi
anlasilabilmesi sermaye piyasasindaki yatirimcilar igin buytk bir 6nem arz etmektedir.

Gecmisten glinlimiize kadar para arzi, doviz kuru, sanayi iiretimi, faiz oram1 ve
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enflasyon gibi bircok makroekonomik degiskenlerin hisse senedi fiyatlarinin
belirlenmesinde etkilerinin oldugu diistiniilerek, bu konular {izerinde yogunlasilmistir.
Bu baglamda cesitli Ulkelerde pek ¢ok ¢alisma gergeklesmistir. (Temiz, 2012, s. 25)
Fakat hisse senedi fiyatlar1 ile islem hacmi verileri arasindaki iliskiyi ortaya koyan
grafiklerin ise teknik analizciler tarafindan daha g¢ok kullanildigi goriilmistiir. Yuksek
islem hacim verileri, piyasadaki yatirimcilar agisindan olumlu bir kriter oldugu
goriilmiistiir. Pratikte de islem hacminden yola ¢ikilarak getirilerin tahmin edilmesi
olasilig1 yatirimcilar i¢in cazip bir hale gelmistir. Bu konuyla ilgili olarak ge¢misten
ginimuze gelen iki Wall Street 6zdeyisi yatirimcilar ve arastirmacilar igin oldukga
onemli ilham kaynagi olarak énem kazanmustir: 1) islem hacmi hisse senedi fiyatlarini
yukariya dogru iter, 2) Boga piyasalari olarak nitelendirilen piyasalarda islem hacmi ile
hisse senedi fiyatlar: arasinda gii¢lii bir iliski s6z konusudur, bu durum ay1 piyasalar
olarak nitelendirilen piyasalarda ise islem hacmi ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki
iliski zayiftir. (Umutlu, 2008, s. 233)

Karpoff (1987), tarafindan yapilan c¢alismada hisse senedi fiyatlar1 ile islem
hacmi arasinda ki nedensellik iliskisini Onemini ortaya koyan dort farkli teorik
tartismayi ortaya konmustur.

Birincisi, fiyat ve hacim arasinda ortaya c¢ikan iligkilerden yola ¢ikarak
piyasadaki mevcut genel durumu hakkinda bilgi edinilmesi miimkiindiir. Fiyat-hacim
iligkisinin konu alindigi modellerde piyasaya giris yapan bilgilerin akis hizlari, bu
bilgilerin piyasada nasil yayildigi, piyasada olusan fiyatlarin bu bilgileri ne 6lgiide
icerdikleri, piyasanin biiyiikligii ve piyasada aciga satis imkanmin olusmasi gibi
piyasanin genel yapisi hakkinda bilgi sunan birgok faktérinde goz ardi edilmemesi
gerekir. Bundan dolay1 fiyat-hacim arasinda olusan ampirik iligkileri analiz eden
caligmalarda piyasa yapist hakkinda ortaya konan farkli hipotezlerin de kendi icerisinde
test edilmesini de saglamaktadir.

Ikincisi, fiyat ve hacim arasindaki iliskileri birlikte inceleyen vaka
aragtirmalarindan énemli sonuglar elde etmek miimkiindiir. Ornegin, fiyatlarda yasanan
degisimlerin piyasalara yeni bilgi girisi saglanmasiyla beraber bu bilgi girisine karsilik
piyasada olusan islem hacminde yasanan degisimdeki derece de piyasadaki
yatirimcilarin arasinda piyasaya giren yeni bilginin ne derece benzer kabul edildiginin

onemli bir gostergesi ve kaniti olabilir.
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Ugtinciist, fiyat ve hacim arasindaki iliskileri, fiyatlarin ne 6lgtide spekiilatif bir
ara¢ olabilecegi konusun da fikir verebilirler. Borsada gerceklestirilen islemlerde
yuksek getirilerin elde edilmesine karsin biiyiik kayiplarin yasanmasi ihtimali de
oldukca yiksektir. Piyasada olusan fiyatlarin varyansin da olusan degismeler islem
hacmi verileri ile agiklanabilmesi miimkiinddr.

Dordincusi, fiyat ve hacim arasindaki iliskiler vadeli islemler piyasasi igin
oldukca 6nem arz eder. Fiyatlarda yasanan degiskenlikler, vadeli islem s6zlesmelerinin
islem hacimlerini 6nemli 6lclide etkilemektedir. Vadeli islemlerin kontrat teslim zamani
ise islem hacimleriyle beraber fiyatlarda yasanan degiskenligi agiklamaktadirlar.
(Umutlu, 2008, s. 234)

Hisse senedi fiyatlari ile islem hacimleri arasindaki iligkileri agiklamaya calisan
iki temel hipotez bulunmaktadir. Bunlar: Sirali Bilgi Varis1 Hipotezi (Sequential Arrival
of Information Model) ve Dagilimlarin Karmasi Hipotezi (Mixture of Distribution
Model) dir.

Sirali Bilgi Varisi Hipotezi, ilk defa Copeland (1976) tarafindan ortaya
konulmus ve daha sonrasinda ise Jennings, Starks, v.d. (1981) tarafindan bu hipotez
gelistirilmistir. (Acar Boyacioglu vd., 2011, s. 202) Bu hipoteze gore, fiyat ve hacim de
meydana gelen degismeler arasinda iki yonlu pozitif ve dinamik bir nedensellik
iligkisinin varligin1 ortaya koymuslardir. (Copeland, 1977, s. 576-577). Piyasaya yeni
girmis olan bilgiler, piyasada islem yapan tiim katilimcilara ayn1 anda dagilmasi
miimkiin degildir. Nihai bilginin dengesi ise, ancak orta diizey de gergeklesen bir
ardisiklik ve gecis dengesinden sonra olusmaktadir. Bundan dolayi, Sirali Bilgi Varisi
Hipotezinin 6ne siirmiis oldugu varsayima gore gecikmeli yasanan kesin getiriler
giiniimiiz de olusan islem hacmini tahmin edilebilme giiclinii tasir. Bu durumun tam
tersi olmasi da gene g6z ard1 edilmemesi gereken bir konudur. (Gaygusuz, 2008, s. 5)

Dagilimlarin Karmasi1 Hipotezine gore (Clark, 1973; Epps ve Epps, 1976;
Tauchen ve Pitts, 1983; Harris 1986; Lamoureux ve Lastrapes, 1990; Andersen 1996),
fiyat degisimi ve islem hacminin arasin da meydana gelen iliskinin ise karigik
dagilimlar sonucu olustugunu ortaya koymuslardir. (Acar Boyacioglu vd., 2011, s. 202)
Bu hipotez de, piyasa da islem goren varliklarin fiyatlari ile islem hacimleri arasinda
eszamanli olusan pozitif bir korelasyon oldugunu ortaya koymuslardir. Bu durumun

sebebini ise su sekilde aciklamiglardir; piyasa da gergeklesmis ola bir tek islemde ortaya
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cikan fiyat degisiminin varyansi, yapilmis olan bu islemin hacmiyle baglantili
olmasidir. Bundan dolayi, fiyat degisimleri ile iglem hacimleri arasinda ortaya g¢ikan
iligskinin, fiyatin ve hacmin her ikisinin de beraber piyasaya gelen yeni bilgi akislarinin
orani olarak isimlendirilmis temel bir degiskene bagli olmalarindan kaynaklanmaktadir.
Bu durumun sonucunda ise piyasaya yeni bir bilgi akis1 gergeklestiginde fiyat ve hacim
ayni anda beraber degisiklik gosterdigi anlamini tasimaktadir. (Gaygusuz, 2008, s. 4)

Bu iki hipotezin yanda, hisse senedi fiyatlar1 ile islem hacimleri arasindaki
nedensellik iliskisine agiklik getiren bir diger hipotez ise Delong, Shleifer, v.d. (1990)
tarafindan gelistirilen Giiriiltiicii Islemciler-Traderler Hipotezi (Noise-Trader Model) de
yer almaktadir. Bu hipoteze gore gurultiici olarak nitelendirilen yatirimcilarin piyasa da
gerceklestirdikleri islemleri temel analiz dogrultusunda gerceklestirmemektedirler.
Yatirimcilar1 temel analiz dogrultusunda islem yapmadiklari i¢in kisa dénemde olusan
hisse senedi fiyatlarinin da hatali fiyatlandirilmasina da sebep olmaktadir. Bu
hipotezdeki getiriler ile islem hacimleri arasinda olusan pozitif nedensellik iliskisi,
gecmis de olusan fiyat hareketleri dogrultusunda islem gergeklestiren guriltiici
islemcilerin pozitif feedback islem stratejisi ile tutarlidir. (Acar Boyacioglu vd., 2011, s.
202)

Son yillarda yapilmis olan ampirik ¢alismalar sonucunda fiyat-hacim iligkisinin
pozitif dinamik bir yapi 6zelligine sahip olduklari lzerinde birlesmislerdir. Yapilan
caligmalar ise ¢ogunlukla giinliik olusan hisse senedi fiyat1 ve hacim verileri Uzerinden
nedensellik iligkisini aramaya baglamiglardir. Hisse senedi fiyati ile hacmi arasindaki
iligkinin yonunl (tek veya iki yonlii) belirlemek amaciyla Granger nedensellik testlerini
kullanmaya baglamiglardir.

Islem hacmi ile hisse senedi fiyat1 ve getirisi arasinda olusan iliskileri
aciklamaya ¢alisan arastirmalarin incelenmesiyle; nedensellik ve korelasyon analizi, ko-

entegrasyon ile zaman serisi analiz yontemlerinin kullanildiklar1 goriilmiistiir.
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22 ISLEM HACMIi ILE HISSE SENEDIi FIiYAT ILISKiSiNi
ACIKLAYAN HiPOTEZLER

2.2.1 Sirah Bilgi Varis1 Hipotezi ve Bilgi Akislarinda Asimetri

Copeland (1977) tarafindan ortaya konmus olan “Sirali Bilgi Varis1 Hipotezi”
piyasaya giris yapan bilgilerin sadece tek bir yatirimci i¢in bir seferde yayildiklarini ve
islem hacimleriyle fiyatta yasanan mutlak degisiklikler arasinda pozitif korelasyonun
var oldugunu belirtmektedir (Copeland, 1977, s. 576-577). Hipotez iki degisken
arasindaki dinamik iliskiyi agiklamaktadir. Birinci gruptaki teoriyi olusturan bu hipotez,
piyasadaki yatirimcilarin Uzerinde etkili olan heterojen bilginin modelin Gzerine
kurulmustur. Bu modelde, piyasaya giris yapan bilgilerin bir gruptan diger gruba sirali
bir sekilde yayildigin1 ve bu yayilmanin ise beraberinde ¢ok sayida fiyat degisikligine
ve islem hacmi yarattigina varsaymaktadir. (Gaygusuz, 2008, s. 104)

Copeland (1976, 1977) tarafindan gelistirilmis olan Sirali Bilgi Varisi
Hipotezine gore, yatirimcilarin yeni olusan bilgileri sirali ve rastsal bir bigimde elde
ederler. Bu nedenle piyasadan bilgiyi ilk elde eden yatirimcilar (yani bilgili hale gelen
yatirimcilar), elde ettikleri bu bilgi dogrultusunda pozisyon alarak, sahip olduklari
portfoylerini mevcut bilgiye gore yeniden diizenleme firsatini elde ederler. S6z konusu
bilgi akisinin ardindan piyasada olusan talep ve arz egrilerinde meydana gelen kaymalar
sonrasinda ortaya bir¢ok ara piyasa fiyat1 ve miktar1 ¢ikacaktir. (Copeland, 1977, s. 579)
Baslangi¢ durumundaki olusan denge noktasinda, piyasadaki tiim yatirimcilarin var olan
ayni bilgi setini ellerinde bulundurduklarina, piyasa igerisine girmis olan bilginin
O6nemine gore piyasadaki yatirimcilarin beklentilerini yenilemeleri s6z konusu olacaktir.
Fakat piyasadaki yatirimcilarin bilgiyi elde etmeleri ve bilgiye kars1 verdikleri tepkilerin
ise es zamanli olarak gergeklesmesi miimkiin olmayacaktir. (Cukur vd, 2012, s. 22)
Piyasadaki tim yatinmcilarin mevcut  bilgiler — dogrultusunda  islemlerini
tamamlamasiyla nihai denge olusturacaktir. Sirali bilgi varisi hipotezine gore getiri ve
volatilitenin gecikmeli olarak olusan etkilerini ya da hacmin gecikmeli etkisini islem
hacmi iizerine etki edecegini belirtmektedir. Bu nedenle bilginin sirali varist hipotezine
gbre gun icerisinde ortaya ¢ikan bilgilerin piyasada yayilirken ortaya ¢ikan ara
dengelerde farkli fiyat ve miktar dizeyleri olusmaktadir. Piyasaya ulasan bilgi
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sayilarinda olusan artiglarla beraber fiyat ve islem hacminde de artiglar s6éz konusu
olacaktir. (Gaygusuz, 2008, s. 104)

Karpoff (1987) hipotezine gore piyasada bulunan mevcut yatirnmcilarin elde
edilen bu bilgiyi benzer bir bicimde yorumlamasinin ardindan ayni yone dogru bir
egilim s6z konusu olacak ve bu durum beraberinde hacmi oldukca yiksek seviyelere
cekecegini gerekge gostererek bu hipotezi elestirmistir. Ortaya atilan bu hipotezin test
edilme asamasinda ise VAR ve GARCH modellerinin gecikmeli olarak gergeklesen
etkilerini ve sirali islemlerin takip edilebilmesini sagladigi i¢in ¢ogunlukla
kullanilmaktadirlar. Fakat bu hipoteze yonelik yapilan ¢alismalarda ise bilgi akislarinin
farkli tipte meydana gelen faaliyetleri nasil etkilediklerine yonelik bir agiklik
getirememektedirler. (Glmrah, 2011, s. 6-7)

Sirali Bilgi Varist Hipotezine g6re bilginin piyasada bulunan farkl
Ozelliklerdeki yatirimcilara degisik hizlarda ulasacagii 6n plana g¢ikarsa da hipotezin
iligkili oldugu bir diger 6nemli husus ise de asimetrik bilgi sorunudur.

Asimetrik bilgi, piyasada islem yapan yatirimcilardan bazilarinin ekonomik
gercekliklere yonelik diger tarafa nazaran daha ¢ok bilgiye sahip olmasiyla birlikte
piyasadaki iktisadi etkilesim igerisinde oldugu taraflara yonelik haksiz bir avantajin elde
etmesi durumu olarak tanimlanmaktadir. Bu durumun sonucunda ise piyasada olusan en
onemli sorunlarin baginda gelen ahlaki tehlike ile ters se¢im kavramlarini da gindeme
getirmektedir. (Samuelson & Marks, 2014, s. 582). Baska bir deyisle Asimetrik bilgi
“anlasma Oncesi firsat¢iligi’” olarak tanimlanmaktadir. Anlasma Oncesinde elde edilen
bu bilgi firsatgiliginin anlagmanin taraflarindan birisinin mikemmel bilginin sagladig:
olumlu kosullar altinda, normal sartlarda elde etmesi miimkiin olmayan avantajlarin
elde edilmesini saglayan 6énemli bir durum olarak ortaya konmustur. (Demirci, 2014, s.
7)

Geleneksel finans teorisine gore piyasalarinin milkemmel bir sekilde isledikleri
ve piyasalarda tam rekabet piyasast Ozelliklerini tagidigi sartlarinin varsayimimi kabul
etmektedir. Bu varsayim dogrultusunda finansal piyasalara giris yapan tim bilgilerin
piyasay1 kullanan tiim yatirimcilara bedelsiz, esit bir sekilde sunuldugunu 6ne siirmekte
ve bu bilgiler 1s1ginda biitlin yatirnmcilarin  gosterdikleri reaksiyonla sonucunda
piyasadaki olusan fiyatlara da aninda etki etmektedir. Bu varsayimlar {izerine isleyen

piyasalarda ticari islemlerin gerceklestirilmesiyle beraber piyasada kullanilan fonlarin
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transfer iglemlerinin etkin bir sekilde gerceklestirilmesi de devletin piyasalari
diizenlemek amaciyla koydugu smirlayici kurallar bulunmaktadir. Bu kurallarla
piyasadaki alici ile saticilar arasinda rekabet iliskilerinin de dizenlenmesini
saglamaktadir. Bu durum sadece mal piyasasinda degis miikemmel bir sekilde isleyen
sermaye piyasalarinda da finansal araglarin fiyatlari, bu araclarin gergek degerini ve
pazarda olusan biitiin bilgileri yansitmaktadirlar. Fakat glinimiiz ekonomik
faaliyetlerinin icra edildigi diinyamizda finansal piyasalar miikemmellikten oldukca
uzaktirlar. Piyasadaki yatirimcilar ve kullanicilar tiim bilgilere ayn1 anda ve esit bigimde
ulagmalar1 pek mimkiin degildir. Kisacast piyasa kullanicilar1 arasinda bilgi diizeyi
acisindan onemli bir eksiklik bulunmaktadir. Cogu zaman bu eksiklikler ise piyasa
kullanicilar1 arasindaki piyasa isleyisini etkilemektedirler. (Akyol, 2010, s. 30)

Esasinda en basit ekonomik faaliyette dahi bireylerin karsisina ¢ikan ve gunliuk
hayattaki ekonomik karar alma siirecinde etkili olan asimetrik bilgi kavramim
sistematik olarak ortaya koyan ilk ¢aligma George Akerlof tarafindan 1970 yilinda
yazilan “The Market For “Lemons”: Quality Uncertainty and The Market Mechanism”
adli makale olmustur. Akerlof ¢alismasinda asimetrik bilgi kavramini ikinci el otomobil
piyasasi lizerinden agiklamis ve galeride ilk sahibini bekleyen bir otomobil ile galeriyi
yeni terk etmis olsa da artik “ikinci el” halini almig bir otomobil arasindaki yiiksek fiyat
farkinin, asimetrik bilgi sorunundan kaynaklandigini belirtmistir. (Tatli, 2008, s. 52)

Aras ve Muslimov(2008) yaptiklart ¢alismalarinda Asimetrik bilgi sorununun
finansal piyasalardaki istikrarsizligin temelinde yer alan nedenlerden birisi oldugunu
ileri siirmiiglerdir. Finansal istikrari ise iki temel sarta baglamiglardir:

<> Finansal sistemde icerisinde yer alan temel kuruluslarin istikrarl
olmalari, bagka bir ifadeyle, disardan yardim almadan ya da midahalenin séz konusu
olmadig1 sdzlesmelerin sonucunda ortaya ¢ikan yiikiimliiliikleri yerine getirmeleri i¢in
imkan saglayacak tam guven ortaminin saglanmasinin s6z konusu olmasi,

X2 Temel piyasalarin istikrarli olmalari, bagka bir ifadeyle, piyasada islem
yapan katilimcilarin piyasada olusan arz-talep dengesini ortaya koyan fiyatlar Uizerinden
giivenli bir sekilde islemlerin gerceklesmesi ve piyasanin temel gostergelerinde kokli
bir degisikligin s6z konusu olmadigi durumlarda kisa donem icerisinde fiyatlarda

onemli dalgalanmalarin yasanmamasi. (Guler & Akdvsat, 2008, s. 3)
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Copeland (1977), simulasyon testlerini kullanarak fiyatlarda yasanan mutlak
degisikliklerin igslem hacmiyle birlikte arttigini ortaya koymustur. Bu durumla mutlak
fiyat degisiklikleri ile islem hacmi arasinda pozitif korelasyon oldugunu desteklemistir.
(Copeland, 1977, s. 564)

Piyasada bulunan biitiin yatirimcilarin mevcut bilgilere ulagsmadan 0Onceki
herhangi bir zaman dilimi igerisinde piyasada yer alan toplam N sayida yatirimci
bulundugu ve bu yatirimeilardan k tanesi iyimser, r tanesi ise kotimser yatirimei ve N-
k - r tanesinin de bilgisiz yatirimei olduklar1 varsayimiyla sirali bilgi varis1 hipotezinde
yer alan k ve r 'nin degerlerini yatirimcilarin piyasaya giren bilgileri aldiklar1 siraya
baghdirlar. Piyasada agiga satislarin gergeklesmemesinden dolayr piyasadaki bilgiyi
elde ettikten sonra kotiimser yatirimcilar kisa vade de satis gergeklestirmezler. Bu
nedenden dolayr kétiimser yatirimcilar tarafindan gerceklestirilen islem hacmi iyimser
yatirimcilarin gergeklestirdikleri islem hacminden daha azdir. (Gaygusuz, 2008, s. 105)
Modele gore gelecekteki yatirnmcilar bilgilere ulastiginda fiyatta meydana gelen
degisikliklerin ve islem hacminin hem (1) bilgiyi elde eden yatirimcilarin daha 6nce
gerceklestirdikleri islem tarzlarma, hem de (2) gelecekte piyasada bulunan
yatirimeilarin da iyimser veya koétimser yatirimer 6zelligi tasiyip tasimadigina baglidir.
Islem hacmi ise tesadiifi degisken olarak belirlenen bu modelde, piyasadaki bulunan
biitiin yatirnmcilar bilgileri elde ettikten sonra gergeklesen toplam islem hacmi ise nihai
dengenin ulastigi duruma baghdir. Simiilasyon testlerinin, piyasadaki islem yapan biitiin
yatirnmetlar iyimser ya da kotumser yatirimer ozellikleri tagimasiyla islem hacmi en
yiiksek seviyede olacagini ortaya koymuslardir. Iyimser yatirimeilara ait olan en diisiik
islem hacmi diizeyinde (V ), mutlak fiyat degisiklikleri de |A P | en diisiik diizeyde
olacak, islem hacmindeki artiglarin meydana gelmesiyle de mutlak fiyattaki
degisikliklerde de artiglar s6z konusu olacaktir. Bu nedenlerden dolay:r “bilginin sirali
varis1” hipotezine gore islem hacmi ile mutlak fiyat degisiklikleri arasinda pozitif bir
korelasyon oldugu ortaya konulmustur. Hipoteze gore pozitif korelasyonun nedeni;
piyasaya yeni bilginin girmesiyle beraber, yatirnmcilarin bu bilgiye buylk oranda
lyimser tepkiler verdikleri igin fiyatlarda artis meydana gelecek ve buda beraberinde
islem hacminde de artisa neden olacak ya da fiyatlarda meydana gelen diistisle beraber
islem hacminde de diisiis yasanacaktir (Kocagil & Shachmurove, 1998, s. 404).
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Yukarida anlatilanlar1 su sekilde de 6zetlemek miimkiindiir;

Yatirimcei i¢in denge olusumu;

Piyasaya Kotiimser Yatirrmer  Islem Hacminde Fiyatlarda

Yeni Bilginin —> Talebinde Azali —> (Fiyatlarda) — (islem Hacminde)

Ulagmasti Degisme Degisme

Yatirimei i¢in denge olusumu;

Piyasaya Iyimser Yatirimer islem Hacminde Fiyatlarda
Yeni Bilginin —>  Talebinde Artis —>  (Fiyatlarda) —  (islem Hacminde)

Ulasmasi Degisme Degisme
(Gaygusuz, 2008, s. 105)

2.2.2 Dagilimlarin Karmasi Hipotezi

Hisse senetlerinin fiyat degisimlerinde yasanan dagilimi deneye dayali olarak
modelleyen “dagilimlarin karigimi hipotezi” finans literatiirii icerisinde olduk¢a 6nemli
bir yer edinmistir. Dagilimlarin karisimi hipotezine gore; piyasada gerceklesen giinliik
fiyat degisimleri ile islem hacmi arasinda pozitif bir korelasyon oldugunu ortaya
koymaktadir. Bunun nedenini ise, mevcut iki degiskenin ayni karma degiskenle beraber
normal bir dagilima sahiptir. Bagka bir deyisle; Clark’in (1973) sundugu dagilimlarin
karigimi hipotezine gore; hem fiyat degisimleri hem de islem hacmi birlikte olasilik
dagilimini izlemektedir. Bu nedenle bu iki degisken pozitif korelasyonludur. Cunku her
ikisi de genel temel degisken olarak yorumlanan piyasaya ulasan yeni bilgiye ayni anda
cevap verirler. Bu nedenle bu iki degisken anlik korelasyonludur (Gaygusuz, 2008, s.
101)

Dagilimlarin karmasi hipotezi ise alternatif olarak, hisse senedi hacmi ile getiri
arasindaki iligkisinin piyasaya giren bilginin miktarina bagli oldugunu 6ne stirmektedir.
Getiri ile hacim beraber incelendiginde ortaya ¢ikan “dagilim” bilginin yatirimcilara
ulagmasi sart1 ile olugsmaktadir. Piyasadaki biitiin yatirimcilar bilgi sinyalini eg zamanl

olarak elde ederler. Yeni denge durumunun ortaya ¢ikmasi hemen gergeklesirken, ara
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denge durumunun meydana gelmesi s6z konusu degildir. Tiim bu durumlarin yanina
ilave olarak ta gegmis donemdeki verilerinde etkisinin s6z konusu olmamaktadir (Darrat
vd, 2003, s. 2)

Bu hipoteze yonelik ilk ¢alismalarin Clark (1973) tarafindan yapildigi, Clark’in
(1973) ardindan model, Epps ve Epps (1976), Tauchen ve Pitts (1983), Harris (1986)
tarafindan gelistirilmistir. Bu ¢alismalarin akabinde Karpoff (1987) bu hipotezin adini
koymustur. (Gaygusuz, 2008, s. 102) Bu hipotez piyasaya giris yapan bilginin miktari
ve bilginin 6nem derecesi getiri ve hacim iliskisi ile ortaya konulabilecegini ifade
etmektedir. Bununla beraber fiyatin varyansin da ortaya c¢ikan artigla beraber hacim
iliskisini getirecegini belirtmislerdir. (Cukur vd, 2012, s. 22) Andersen (1996) mevcut
olan modeli biraz daha gelistirerek piyasa da yer alan yatirimcilarin likidite
ihtiyaglariyla beraber piyasadaki gruplar arasinda ortaya c¢ikan asimetrik bilgi
etkilesimlerini stokastik volatilite siireciyle genisleterek Modifiye Edilmis Dagilimlarin
Karmasi Hipotezini gelistirmistir. (Gumrah, 2011, s. 9)

Clark’in (1973) ortaya koydugu modelde islem hacimleri, bilginin akis hizim
ortaya koymak icin belirlenen temel degisken olarak kullanilmaktadir. Clark birbirleri
arasinda nedensellik iliskisinin varligindan s6z edilememesine ragmen iglem hacimleri
ile volatilitenin es zamanli degisim gosterdigini varsaymiglardir. Ve bilgi ile piyasada
yatirrmi gerceklestiren bitln gruplar islem hacmi ve volatilite arasinda bu durumla
0zdes ozelliklere sahip olduklarini belirtmislerdir. (Gaygusuz, 2008, s. 103) Epps ve
Epps’in (1976) ortaya koyduklari modelde ise piyasadaki yatirimcilar arasinda bulunan
anlagsmazliklara dayandirmaktadir. Epps ve Epps’e (1976) gore yatirimcilar arasindaki
anlagmazliklar ne 6l¢lide biiylik olursa, islem hacmi de aymi 6l¢iide biiylik olacaktir.
Yatirimcilar arasinda ortaya ¢ikan anlagsmazliklarin biiyiimesiyle birlikte piyasada
yatirmmi gergeklestiren gruplarin islem hacmi ile volatilite arasinda daha belirgin bir
iliskiye sahip olacaklarim ortaya koyan Epps ve Epps, iki degisken arasindaki
nedensellik iligkisinin iglem hacminden volatiliteye dogru oldugunu ileri siirmislerdir.
(Yilanct & Bozoklu, 2014, s. 212) Dagilimlarin karmasi hipotezine ilave olarak
getirilerin ampirik dagilimlart Gzerine ¢alismalar yapilarak gelistirilmistir. Getirilerin
dagilimlarin da ortaya ¢ikan kalin kuyruklari bir agiklama olarak getirilerde ortaya ¢ikan
farkli kosullardaki varyanslarin sonucu olarak ortaya ¢ikmasini gostermektedir. Bu

hipotezde guinlik getirilerde 6rneklem dagilimlarinin normal dagilimin yerine basiklik
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gostermesindeki nedenleri ise, islem hacminin pozitif ¢arpikligi neden gdsterdiginin ve
fiyat yasanan degisimlerin karesinin neden islem hacmiyle pozitif yonlii bir iligskide
olduklarini agiklamaktadirlar. (Cukur vd, 2012, s. 23)

Yukarida anlatilanlar1 su sekilde de 6zetlemek miimkiindiir;

Piyasaya Yatirimei Talebinde Islem Hacmi
Yeni Bilginin — Degisme — ve
Ulasmasi Fiyatlarda Degisme

Hipotezde yer alan ana diisiince fiyatlar ve islem hacmi zaman icerisinde strekli
degisim gosteren bilginin varis orani tarafindan harekete gecirilmesidir. Modelde APi,t
ve Vit sirastyla ( t giinii igerisinde i sayisinda bilgi olayr sonucunda olusan) giin
icerisinde olusan fiyat degisikliklerini ve islem hacmini, nt ise t guni icerisinde toplam
bilgi olaylar1 sayisini ifade etmektedir. Hipotezde bulunan varsayimlar igerisinde (1)
gun igerisinde gergeklesen olaylarin sayisi da ( n t ) her giin degismektedir, (2) giin
icerisinde fiyatlardaki degisiklikler (A P ) ve islem hacmi (V) beraber bagimsiz, benzer
sekilde ve sinirli varyanslarla dagilim gostermektedir. Modele gore de fiyatlarda
yasanan ginlik degisiklikler ve islem hacmi sirasiyla giin igerisinde fiyatlardaki
degisikliklerin ve islem hacminin toplamlarina esittir. Ve bu durumu ise asagidaki
denklemle ifade edilmektedir. (Gaygusuz, 2008, s. 102)

APt=2APi,t ve Vt=ZXvit 1)

APt giin icerisindeki fiyat degisikliklerini, Vt giin icerisindeki iglem hacmini
ifade etmektedir. Yukaridaki denklem de n t *nin biiyiik olmas1 sartiyla; fiyatta yasanan
degisimlerin ve islem hacminin beraber dagilimlart yaklasik olarak nt {izerinde iki
degiskenli normal kosullu olacaktir. (Gaygusuz, 2008, s. 103)

Dagilimlarin karigimi hipotezine gére piyasalara giris yapan bilgi sayisinin
artmasiyla hem fiyattaki degisimlerde hem de islem hacmindeki degisimde artis s6z
konusu olurken, piyasayalara giris yapan bilgi sayisinin azaldigi durumda ise her iKi
degiskende de azalma s6z konusu olur. Bundan dolayr fiyat degisiklikleri ile islem
hacmi arasinda pozitif korelasyonun s6z konusu oldugu bir iliskinin varligin1 ortaya

koymaktadir. (Cukur vd, 2012, s. 23) Bu hipotezi tek bir cimleyle ifade edecek olursak;
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piyasadaki hisse senedi fiyatlar1 ve islem hacmi verileri gizli, tesadiifi ve bagimsiz
degisken olarak nitelendirebilece§imiz piyasaya ulasan bilgi akimi tarafindan

yonetilmektedir.

2.2.3 Giiriiltiicii Traderlarin Etkisi

Ortaya atilmig olan bu iki hipoteze ilave olarak gelistirilen bir diger hipotez ise,
Delong, Shleifer, v.d. (1990) tarafindan gelistirilmis olan Giiriiltiicii Islemciler Hipotezi
(Noise-Trader Model) de bulunmaktadir. Hipotezde hisse senedi getirileri ile islem
hacmi arasindaki nedensellik iliskisinin ag¢iklanmasi amacglanmistir. Ortaya konan
mevcut hipoteze gore giirliltiicli islemciler olarak isimlendirilen yatirimecilarin
faaliyetlerinin temel analize dayali olmadigini séylemektedir. Giiriiltiicii yatirimcilarin
gerceklestirdikleri islemler kisa donem icerisinde hisse senetleri fiyatlariin hatali
olugsmasina neden olmaktadirlar. Bu hipotezde yer alan hisse senedi getirileri ile islem
hacmi arasinda pozitif nedensellik iligkisinin, ge¢mis donemlerde olusan fiyat
hareketleri dogrultusunda islemlerini gerceklestiren giiriiltiicii islemcilerin pozitif
feedback islem stratejisi ile tutarli olduklari ileri siiriilmiistiir. (Acar Boyacioglu vd.,
2011, s. 202)

Gurilticii Islemciler (noise traders) hipotezine agisindan finansal piyasalar
icerisinde gerceklestirilen islemlerinin, giiriiltiicii islemcilerin yaptiklari faaliyetlerin
iktisadi temeller dogrultusunda gerceklestirilmediginden dolayi, yapilan bu islemler
hisse senedi fiyatlarin1 kisa donem igerisinde denge fiyatindan oldukga farkli bir
seviyede ortaya ¢ikmasina neden olan gegici bir etken olarak 6n plana ¢ikmistir. Uzun
dénem icerisinde ise giiriiltiicii yatirimeilar tarafindan gergeklestirilen islemler sonucu
olusan bu gegici fiyat dengesizligi ortadan kaybolmaktadir ve bu durumun ortadan
kalkmasiyla birlikte hisse senedi getirileri ortalama fiyatina donme egilimine gegmistir.
Tum bunlara ilave olarak bu hipotezde hisse senedi getirileri kisa donem igerisinde
pozitif otokorelasyon iligkisini gosterirken, uzun doénem igerisinde ise pozitif olan
otokorelasyonunda negatif otokorelasyona dondstiigiini belirtmislerdir. Gurdltici
islemcilerin ~ piyasada  gergeklestirdikleri  islemlerle  beraberinde  fiyatlarda
dalgalanmalarin yaganmasina neden olan bu stratejileri izlemelerinin sonucunda islem
hacminden hisse senedi getirilerine dogru pozitif bir nedensellik iliskisinin ortaya

¢ikmasina da neden olmaktadirlar. (De Long vd, 1990, s. 382) Bu sdylemlere ilave
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olarak, giiriiltiicii islemciler tarafindan alinan kararlar gegmis dénemlerde olusan fiyat
hareketleriyle baglantili olmasindan dolay1 gurultiicii islemciler, pozitif geri beslemeyle
islemlerini yapmaktadirlar ve yapilan bu islemlerin sonucunda ise hisse senedi
getirilerinden islem hacmine dogru pozitif bir nedenselligin varligini ortaya koymustur.
Hipoteze gore iki degisken arasinda iki yonlii pozitif nedenselligin var oldugunu ortaya
koymustur. (Yilanc1 & Bozoklu, 2014, s. 213)

Piyasaya giris yapan bilginin kesfedilmesi ve mevcut bilgiye farkli 6zelliklerdeki
yatirimcilarin farkli tarzdaki tepkilerinin yaninda fiyatta yasanan dizeltmelerin son
asamasinda meydana gelen islemlerinde degerlendirilmesi gerekebilmektedir. Kurumsal
yatirimeilarin piyasada olusan fiyatlamalarin yanlis olugsmasinda etkili bir rol alabilecegi
varsayimina dayanmaktadir. Bu hipotezin testi ger¢eklesirken daha dnceki ve gecikmeli
olarak yansiyan degerlerin etkilesimine bakilarak test edilmektedir. (Cukur vd, 2012, s.
22)

Bu hipoteze gore, hisse senedinde ortaya ¢ikan getirilerin kisa vade igerisinde
pozitif, uzun vade icerisinde ise negatif bir otokorelasyon sergiledigidir. Islem
hacminden getiriye dogru pozitif bir nedensellik iliskisiyle beraber, guriltiicii traderlarin
takip ettikleri islem hacmi stratejilerinin hisse senedi fiyatlarinda degisime neden
oldugudur. Diger yandan hisse senedi getirilerinden islem hacmine dogru pozitif bir
nedenselligin nedenini ise giriltiicti traderlarin hisse senedi getirilerinde gegmis
donemde yasanan degerlere bagl olarak elde ettikleri pozitif geri beslemedir. (Glimrah,
2011, s. 10)

2.3 ARASTIRMAYA DAHIL EDILEN DEGISKENLERIN
ACIKLANMASI

2.3.1 Faiz Oram

Faiz oranlari, sermaye piyasasi ve para arasindaki dengenin saglanmasinda
onemli rol istlenmektedir. Fonlar faiz oranina denk olarak bulundugu seviyeden,
yiiksek oldugu seviyelere dogru yonelmektedirler. Fon arz ve talebinde meydana gelen
degisimler sonucunda faiz oranlarinin yukari yonlii seyretmesine ya da asagi yonlii
hareket etmesine neden olabilir. Eger piyasalarda fon agig1 s6z konusu ise baska bir

degisle fona olan talebin fazla olmasi durumunda ise piyasalardan fon g¢ekebilmek
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amaciyla faiz oranlarinda bir yiikselis s6z konusu olabilir, bu durumun tam tersi s6z
konusu ise yani piyasada fon fazlasi s6z konusu oldugu durumlar da ise faiz oranlarinda
diisiis yasanmaktadir. (Ceylan & Korkmaz, 2006, s. 20)

Hisse senetleri, faiz oranlarinda meydana gelen degisikliklere karsi oldukca
duyarl1 bir yapiya sahiptirler. Hisse senedi fiyatlari, faiz oranlarinda yasanan
degisimlerin tersi yoniinde bir seyir izlemektedirler.(Mumcu, 2005, s. 31) Bunun
durumun nedeni incelendiginde ise, hisse senetlerinin piyasada islem goren degerlerinin
hesaplanmasi1 amaciyla kullanilan iskonto oranini olarak kabul edilen deger piyasa faiz
oranidir. Gelecekte elde edilmesi planlanan kazanglarin, piyasada belirlenen faiz
oranlariyla glinlimiize indirgenmesiyle belirlenmektedir. Bu durumun sonucunda ise
faiz oranlarinda meydana gelen bir yiikselis, hisse senedi fiyatlarinda azalmaya neden
olmaktadir. (Bilir, 2009, s. 93)

Faiz oranlar1 hisse senedi fiyatlar iizerinde dolayli ve dolaysiz olmak Uzere iki
tir etkiye sahiptirler. Faiz oranlarinin esasinda, piyasadaki hisse senetleri ile tahviller
arasindaki rekabetin belirlenmesinde belirleyici en dnemli unsur olmaktadir. Bu 6nemi
belirtmek amaciyla sadece, hisse senedi piyasasi ve tahvil piyasasi olarak iki piyasanin
bulundugu varsayimi altinda, tahvil faiz oranlarinda yasanan artisla beraber, tahvillerin
getirileri yiikselmis olacak, bunun sonucunda ise tahvil fiyatlarinda diisiis yasanacaktir.
Bu durumun sonucunda ise yatirimcilarin sahip olduklart birikimlerinin, hisse senedi
piyasasindan ¢ekerek, tahvil piyasasina aktarmalar1 s6z konusu olacaktir. Bu durumla
beraber, hisse senedi fiyatlarinda bir diisiis s6z konusu olacaktir. (Temiz, 2012, s. 23)
Aciklanan durumun tam tersi s6z konusu oldugu durumda ise tahvil faiz oranlarinda
yasanan bir diisiisle beraber, tahvil getirisinde azalma s6z konusu olacak ve tahvil
fiyatlarinda artis gozlemlenecektir. Tahvil fiyatlarinda yasanan bu artisla beraber
yatirimeilar sahip olduklar1 birikimleri tahvillerden c¢ekip hisse senedi piyasasina
aktaracaktir. Yatirimcilarin gosterdikleri bu reaksiyonla beraber hisse senedi fiyatlarin
da artig gozlemlenecektir. (Durukan, 1999, s. 27)

Faiz oranlar1 ile hisse senetleri arasindaki iliskinin ele alindig1 g¢alismalar
incelendiginde; Cook ve Hahn (1988) ve Smirlock ve Yawitz (1985), yaptiklari
caligmalarinda faiz oranlarinda yasanan diisiislerin hisse senedi piyasasinda olumlu etki
yaratirken, faiz oraninda yasanan ylikselislerin ise hisse senedi piyasalarina olumsuz

etki etki ettigini belirtmislerdir. Bu durumla beraber kisa donem igerisinde ilan etkisinin
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(announcement effect) oranlarda yasanan artigla beraber negatif, oranlarda yasanan
azaligla beraber ise pozitif yonde oldugunu ortaya koymuslardir. Kisa donemli hisse
senetlerine ait getirilerine yonelik yapilan bu calismalar, faiz oranlarinda meydana gelen
degisikliklerin finansal piyasalar {izerinde ilan etkisi olarak tanimlanan hizli bir etkiye
sahip oldugu ve bu tepkilerin de ¢ok hizli bir bicimde verildigini gostermistir. Bu
calismalarla birlikte, Jensen ve Johnson (1995), hisse senedi piyasalarinda olusan uzun
siiredeki performanslarin Fed tarafindan belirlenen faiz oranlariyla iliskili olduklarmi
ortaya koymuslardir. Ayrica, faiz oranlarinda yasanan diisiisle beraber hisse senedi
getirilerinde yasanan degisimin, faiz oraninda yasanan diisiisli takiben ortaya ¢ikmis
olan getirilerin hareketlerinden daha yiiksek seviyede ve daha istikrarli bir yap1
icerdiklerini ortaya koymuslardir.

Bu konuyla ilgili olarak Tiirkiye’de yapilan ¢alismalar incelendiginde ise; Bilir
(2009) yaptig1 calisma sonucunda elde ettigi sonuclar 1s18inda I¢ Borglanma Faiz
Oranlar ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iligkinin negatif yonlii bir iligski oldugu
sonucunu elde etmistir. Mumcu (2005) yaptigi calismasinda, Hazine Bonosu Faiz
Oranlarmin hisse senedi fiyatlar: lizerinde etkiye sahip oldugunu belirlemistir. Temiz
(2012) ise yaptig1 ¢aligmasinda faiz oranlarindan hisse senetleri fiyatlarina dogru tek
yonlii bir nedensellik iliskisinin s6z konusu oldugunu ortaya koymuslardir.

Yapilan bu calismalarin 1s18inda Faiz oranlarmin, hisse senetleri fiyatlari ile
tahviller arasinda siiregelen rekabeti etkileyen ve belirleyen en 6nemli unsur oldugu

gorulmektedir.

2.3.2 Doviz Kuru

Doéviz kuru, en basit tabiri ile yabanci bir iilke para biriminin ulusal para birimi
karsisindaki degerinin belirlenmesidir. Kisacasi, yabanci para biriminin {ilke
icerisindeki fiyat1 olarak ifade edilebilir. Herhangi bir {ilke para birimi ile diger iilkelere
ait para birimleri arasinda var olan miibadele oranlarinin, iilkenin ekonomisin dis diinya
ile olan iligkilerini kurma ve diizenlenmesi gibi ¢ok Onemli bir fonksiyonu yerine
getirmektedir. Farkli {ilkelere ait para cinsleri ile ifade edilen i¢ ve dis fiyatlarmin
karsilastirilmasiyla beraber diinyada iizerinde gergeklestirilen ekonomik faaliyetlerin

gerceklesmesi icin Oncelikle milli para birimi ile yabanci iilkelere ait para birimleri
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arasinda dogrudan ya da dolayli bir sekilde miibadele oraninin belirlenmesi sarttir.
(Bilir, 2009, s. 99)

Doviz kurlarinda yasanan artis ve azalislarin hisse senedi fiyatlarimi da
etkilemektedir, iste bu sebepten dolayr doviz kurlar1 hisse senedi fiyatlarinin
belirlenmesinde etkili olan makroekonomik faktorler arasinda yer almaktadir. (Y1lmaz,
Gungor, & Kaya, 1997, s. 5) Doviz kurunda yasanan artis sonucunda piyasa da islem
yapan yatirimcilarinda dovize yonelmesine neden olacaktir ve bununla berber hisse
sentlerine olan talep de azaltacaktir. Bu durumun agikga ortaya koydugu gibi doviz ile
hisse senedi piyasada aktif bir sekilde kullanilan iki enstriiman olarak kabul edildiginde
bu iki enstriimanin birbirine rakip olduklar1 sdylenebilir ve bu rekabet sonucunda ise
doviz ile hisse senedi fiyatlari arasinda negatif bir fonksiyonel iliskinin varligindan s6z
edilebilir. (Mumcu, 2005, s. 33)

Doéviz kurlar ile hisse senetleri arasinda negatif bir iligskinin varlig1 s6z konusu
iken bu iliski sonucunda doviz kuru arttik¢a hisse senedi fiyatlarinda diises yasanacak,
doviz kurlarinda diisiis yasanmasiyla da hisse senedi fiyatlarinda artis yasanacaktir.
Doéviz kurlarinin artmasiyla birlikte, yerli para birimi degerinde azalmasi anlamini
tagimaktadir. Yerli para biriminde yasanan bu deger azalmasi sonucunda hisse
senetlerine ait reel getiri oranlarinda da diisiise neden olacaktir. Tiim bu durum
sonuglarinda, doviz kurlari ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda var olan negatif baska bir
ifadeyle ters yonlii bir iligkinin varligi ortaya konmus olmaktadir. (Temiz, 2012, s. 21)

Bu konuya yonelik ilk baglara da yapilmigs olan ¢alismalarda hisse senedi
fiyatlarinin kurda yasanan dalgalanmalara karsi gosterdigi tepkinin Olciilmesi ve analiz
edilmesi amaciyla kabul gérmiis genel bir kalip bulunamamistir. Bu durumun nedeni
olarak, d6viz kurlarin da hareketliligin nadiren gerceklestigi Bretton Woods doneminde
kullanilan sabit kur rejiminden kaynakli oldugu ortaya c¢ikmistir. Bununla beraber,
doviz kurlarinda yasanan hareketliligin hisse senedi fiyatlariyla beraber ulusal fiyatlarini
da etkileyebilme roliinii, ilk basta para birimlerine ait degerlerin 1973 yili basindan
itibaren dalgali kur rejiminin kullanilmaya baslanmasiyla beraber o6zellikle de yakin
geemis de (1980’ler) dolar kurunda bu gilinlere dek hi¢ goriillememis bir dalgalanma
seyrini gostermesiyle dolar kurunun hisse senedi fiyatlar1 tizerindeki etkisi de oldukca
artmistir. Bunun yaninda diinya ticaretinde ve sermaye hareketlerinde yasanan 6nemli

diizeylerdeki artislar sonucunda, para biriminin degerini, isletmelere ait karliligin ve
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hisse senedi fiyatlarinin da en Onemli belirleyicilerinden biri haline gelmistir. Bu
gelismelerle beraber, doviz kuru ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iligki lizerine olan
ilginin de artmasini beraberinde getirmistir. (Y1lmaz, Giingor, & Kaya, 1997, s. 5)

Doviz kuru ile Hisse senedi fiyati arasindaki iliskinin incelenmesi amaciyla
yapilan ¢aligmalar incelendiginde ise; Aggarwal (1981), 1974—-1978 donemine ait aylik
ABD hisse senedi fiyatlarina ait verilerle efektif doviz kurlarina ait veriler
kullanilmistir. Calismada analiz yontemi olarak kullanilan basit regresyon modelinin
sonuglarima dayandirarak vardigi sonuglar, hisse senedi fiyatlar1 ile doviz kurlar
arasinda pozitif yonlii bir iliskinin var oldugunu ve séz konusu olan pozitif yonli
iligkinin uzun donemle kiyaslandiginda ise kisa donemde daha giiclii bir iliskinin
varligin1 ortaya koymustur. Bu ¢aligmaya ilave olarak Solnik (1987), doviz kuru, faiz
oranlar1 ve enflasyon gibi makroekonomik gostergelerde meydana gelen degisimler
sonucunda belirlenen makroekonomik degiskenlerin hisse senedi fiyatlarina olan
etkilerini arastirmuistir. Calisma, dokuz piyasaya ait (ABD, Japonya, ingiltere,
Almanya, Hollanda, Kanada, Fransa, Belcika ve Isvigre) aylik veriler kullamilarak
yapilmistir. Yapilan c¢alisma sonucunda kurda yasanan degisimlerin ABD harig,
aragtirmaya konu olan tiim tilkeler de hisse senedi fiyatlarini pozitif yonde etkiledigi
sonucuna ulagmustir.

Bu konuyla ilgili olarak Tiirkiye’de yapilan c¢aligmalar incelendiginde ise;
Mumecu (2005), Ocak 1990 ile Aralik 2004 yillar1 arasindaki veriler kullanilarak yaptig
calismada arastirma yontemi olarak Coklu Rgresyon modeli ile Granger Nedensellik
modelini kullanarak arastirmasim gerceklestirmistir. Arastirma sonucunda ise IMKB
100 endeksi ile doviz kuru arasinda tek yonlii pozitif bir iliskinin var oldugu sonucunu
elde etmistir. Bilir (2009), regresyon analizini kullanarak gergeklestirdigi ¢aligmasinda
ise IMKB 100 endeksi ile déviz kuru arasinda pozitif yonlii bir iliskinin var oldugu
sonucunu elde etmistir. Temiz (2012), Ocak 2005 — Aralik 2011 yillarin1 kapsayan
calismasinda degiskenler arasindaki iligkiyi incelemek amaciyla Vektor Otoregresif
(VAR) Modelini kullanmistir. Yaptig1 calisma sonucunda, doviz kuru ile IMKB 100

endeksi arasinda ¢ift yonli bir nedensellik iliskisinin varligini ortaya koymustur.
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2.4 ISLEM HACMI VE HISSE SENEDI FIiYATLARI ARASINDAKI
ILISKI UZERINE YAPILAN CALISMALAR

Kapsamli bir literatiir taramasi yapilmasi1 sonucunda hisse senedi fiyati ile islem
hacmi arasindaki iliskinin gerek yurt icinde gerekse yurt disinda bircok arastirmaya
konu oldugu goriilmistiir. Yapilan arastirmalart Yurt disinda yapilan caligmalar ve

Tirkiye’de yapilan ¢alismalar olarak iki baglik altinda asagida incelenmistir.

2.4.1 Yurt Disinda Yapilan Calismalar

Dinyada genelinde yapilmis olan ¢alismalarin incelenmesi sonucunda dogrusal
ve dogrusal olmayan nedensellik iligkisinin incelendigi ilk  galigmalar,
Rogalski(1978),Smirlock ve Starks(1988),Jain ve Joh(1988) ve Hiemstra ve
Jones(1994)’un yapmis olduklari ¢alismalari bu alana dnculiik yaptiklar1 gérilmektedir.
(Gllmez, 2010, s. 16)

Smirlock ve Starks (1987), 300 firmanin 49 giinlik fiyat ve hacimlerini
kullanarak yaptiklari ¢alismada hisse senetlerinin mutlak getirileri ile islem hacmi
arasindaki iliskiyi Granger Nedensellik testini kullanarak arastirmislardir. Hisse
senetlerinin mutlak getirileri ve islem hacmi olarak belirledikleri iki degiskenin arasinda
anlamli olan bir nedensellik iligkisinin varligini tespit eden yazarlarin piyasaya gelen
bilginin o anda degil de sirali sekilde fiyatlara yansidigini ortaya koymuslardir.

Gallant vd. (1992), yapmis olduklar1 ¢calismada hisse senedi piyasalarinda fiyat,
hacim ve volatilite arasindaki dinamik iliskilerin arastirmasini amaglamislardir. Bu
calismada islem hacmi ile hisse senedi fiyatlarinin arasinda bulunan nedenselligi
arastirirken Granger nedensellik testini kullanmaktadirlar. Arastirmada sadece hisse
senedi fiyatlar1 ya da islem hacimlerini bireysel olarak belirleyen etkenlerin
incelenmesindense hisse senedi fiyati ve islem hacmi arasinda olusan iligkilerin birlikte
incelenmeleri gerektigini ortaya koyarak c¢alismalarini bu yonde yapmislardir.
Yaptiklari bu ¢alismanin sonucunda ise islem hacminin hisse senedi fiyatlarini
etkileyebilecegi gibi, hisse senedi fiyatlarmin da islem hacimlerini etkiledigini ortaya
koymuslardir.

Moosa ve Al-Loughani (1995), Gelismekte olan piyasalar Gzerine yaptiklar

caligmalarinda 4 Asya Ulkesi olan Malezya, Singapur, Filipinler ve Tayland’a ait sekiz
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yil1 (1986-1993) kapsayan aylik verileri kullanarak fiyat-hacim iliskisinin arastirmayi
amaglamiglardir. Yapilan ¢alismada elde ettikleri bulgularda Filipinler’den hari¢ tim
ulkelerde islem hacmi ve fiyat degisimlerin de yasanan mutlak degerler arasinda gift
yonlu nedensellik iligkisi oldugunu ortaya koymuslardir.

Saatgioglu ve Starks (1998), Latin Amerika lilkeleri Arjantin, Brezilya, Sili,
Kolombiya, Meksika, Venezuela’da yaptiklari arastirmada, Ocak 1986-Nisan 1995
yillar1 arasindaki aylik veriler kullanilarak hisse senedi fiyati ile hacim arasindaki
iliskiyi test etmislerdir. Yapilan ¢alismanin sonucunda ise hisse senetlerinde yasanan
fiyat degisimlerinin hisse senedi hacminde degisime neden olmadigina yonelik bulgular
elde edilmistir. Bunun yaninda Arjantin ve Sili disinda kalan dort tlkede islem
hacminden hisse senedi fiyatlarina dogru bir iligskinin s6z konusu oldugu ortaya
konmustur.

Choe vd.(1999), yabanci yatirnmcilarin genel anlamda pozitif geri besleme
hipotezi dogrultusunda davranis gosterdiklerini ve gosterilen bu davraniglar sonucunda
ise piyasada dengesizlige neden oldugunu 6ne siirmiislerdir. Choe, Kho ve Stulz ‘a gére
fiyat artisinin akabinde yapilan alimlar fiyati daha da yukar ¢ekerken, fiyatta yasanan
diistisiin akabinde yapilan satiglarin da diistisii devam ettirecegine dikkat ¢ekmislerdir.

Chen vd. (2001), New York, Paris, London, Milan, Tokyo, Toronto, Amsterdam,
Zurich, ve Hong Kong olmak Uzere 9 gelismis (lkenin borsalarinda gunlik veriler
kullanilarak islem hacmi ile hisse senedi getiri ve volalitesi arasindaki nedensellik
iliskisini ortaya koymay1 amaglamislardir. Bu ¢alismadaki sekiz piyasa icin hisse senedi
getirilerinden hacime dogru pozitif bir nedensellik iligkisinin oldugunu ortaya
cikarmiglardir.

Lee ve Rui (2002), dinyada gelismis hisse senedi piyasalari olan New York,
Londra ve Tokyo piyasalarinda giinliik veriler kullanilarak iglem hacmi ile hisse senedi
getirisi arasinda dinamik ve nedensellik iliskilerinin varligi, varsa iligkilerin yonini ve
blytikliglinii, hacmin getiriyli tahmin edip etmeyecegini arastirmiglardir. Yapilan
arastirmada elde edilen sonuclar ne kadar islem hacmi ile hisse senedi getirileri arasinda
herhangi bir nedensellik iligkisinin varligin1 gstermese de, nedenselligin ilk iki piyasa
icin hisse senedi getirisinden islem hacmine dogru oldugu, islem hacmi ile hisse senedi
getirisi arasinda pozitif geri besleme iligkisi ise gelismis {i¢ piyasa i¢in gecerli oldugu

sonucuna ulagsmislardir. Elde edilen bulgularin yaninda ise ABD borsalarindaki islem
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hacmi verilerinin, Ingiltere ve Japonya borsasi icin bilgi degeri tasidigimi ortay
koymuslardir.

Gilndiz ve Hatemi-J (2005), Bes Orta ve Dogu Avrupa iilkesi Istanbul,
Varsova,Moskova, Budapeste,Cek Cumhuriyeti’nde haftalik veriler kullanilarak hisse
senedi fiyati ile islem hacmi arasindaki iligskinin test edilmesini amaglamislardir.
Yaptiklari ¢alismada secilen her Ulke i¢in farkli zaman araligi kullanilmiglardir. Tiirkiye
icin 5 Ocak 1988 - 19 Mart 2002, Polonya icin 7 Mart 1994 — 18 Mart 2002, Rusya i¢in
3 Kasim 1995 - 15 Mart 2002, Cek Cumhuriyeti icin; 12 Kasim 1993- 15 Mart 2002,
Macaristan i¢in 24 Temmuz 1991- 18 Mart 2002 donemlerine ait verileri
kullanilmiglardir. Calismanin sonucunda ise tim piyasalarda iki degisken arasindaki
iliskinin pozitif korelasyonlu oldugu sonucuna varmislardir. Bunun yaninda ise Rusya
ve Tiirkiye igin hisse senedi fiyatindan islem hacmine dogru tek yonli bir nedenselligin
oldugunu ortaya koymuslardir.

Rashid (2007), Karachi (Pakistan) borsasinda giinliikk verileri ile dogrusal
olmayan Granger Nedensellik analizi kullanilarak yapmis oldugu ¢alismada hisse senedi
fiyattindan islem hacmine, islem hacminden de hisse senedi fiyatina dogru tek yonlu bir
nedenselligin var olduguna ulagmistir. Bunun yaninda ise hisse senedi getirilerinin islem
hacmi Gzerinde dogrusal bir agiklama giicii oldugu sonucunu elde etmistir.

Deo vd. (2008), 7 Asya Pasifik menkul kiymet piyasalarinda Ocak 2004-Mart
2008 yillarina ait ginluk verilerle Granger nedensellik testini kullanarak yaptiklart
aragtirmada belirlenen piyasalarin ¢ogunda hisse senedi fiyatindan iglem hacmine dogru
tek yonlu kuvvetli bir nedensellik iliskisi oldugunu ortaya koymuslardir.

Mubarik ve Javid (2009), Pakistan hisse senetleri piyasasina yonelik yaptiklari
calismada, imalat sektor( icerisinde bulunan 70 tane firmaya ait Temmuz 1998 - EKim
2008 yillart arasinda islem donemlerindeki giinliik verilerle islem hacmi ile hisse senedi
volatilitesi ve getirisi arasindaki etkilesim incelenmistir. Arastirma sonucunda elde
edilen bulgular, bir 6nceki gunde ger¢eklesmis olan islem hacimlerinin su anda
piyasadaki hisse senedi getirileri Gzerinde oldukga énemli bir etkiye sahip olduklarini
ortaya koymuslardir. Bu durum su anda piyasadaki hisse senedi getirisini agiklamada
gegmis donemde olusan fiyat getirisindeki ve islem hacmindeki degisimin aciklayici
olma giiciinii tasidiklar1 anlamini da gostermektedir. Granger nedensellik testinin

sonucunda piyasanin getirisi ile islem hacmi arasindaki iligkinin ¢ift yonlu bir
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nedensellik iligkisi oldugunu ortaya koymustur. Bu durumla beraber hisse senedi
getirilerinin tek tek incelenmesiyle; islem hacminden getiriye dogru olan nedensellik
iliskisi, getirilerden islem hacmine dogru olan nedensellik iligkisine gore daha kuvvetli
oldugunu g6zlemlemislerdir.

Shakeel ve Ashraf (2012),yapilan ¢alismada vadeli islemler piyasasinda hisse
senedi getiri volatilitesi ve hacim arasindaki iligskiyi incelemektedir. Hacmi ve
volatiliteyi agiklamak amaciyla bu iki 6geyi beklenen ve beklenmeyen bilesenlere
ayirarak volatiliteyi agiklamaya c¢alismiglardir. Calisma giinlik kapanis endeksleri,
vadeli fiyatlari, hacim ve ulusal menkul kiymetler borsasi (NSE) endeksindeki acik
pozisyonda bulunan aylik sozlesmeler iizerinden yiiriitiilmiistiir. Calismada GARCH
modeli kullanilarak volatiliteyi modellemek i¢in kullanilmistir. Yapilan calisma
sonucunda ise hacim volatilite artis orani volatilite azalis hizindan daha yiiksek oldugu
sonucuna ulagmislardir.

Gulia (2016), Yapilan bu ¢alismada Hindistan borsasinda islem hacmi ve hisse
senedi getiri volatilitesi arasindaki iliskinin ampirik analizi yapilmigtir. Bu aragtirma ilk
olarak hacim-fiyat degisim iliskisi tizerine odaklanmistir. Fiyat degisikligi ve islem
hacmi arasindaki iliski bagimsiz fiyat degisikligi, toplam pazar ve hisse senetleri igin
gun igerisinde bu ii¢ alternatif karsisinda 6nemli oldugu sonucuna ulagilmigtir. Ayrica
asimetrik iliskiyi destekleyen kanitlar sonucunda negatif getiriler i¢in hacim-fiyat
degisimi, pozitif getiriye gore daha az seviyede olduguna yonelik hipotezi destekleyen
kanitlar elde edilmistir. Islem hacmi verileri daha sonra bir GARCH modeli kullanilarak
volatilite kapsaminda incelenmistir. Model sonucunda elde edilen bulgulara ilave olarak
Oonemi ve biiyiikliigiin gosterilmesi amaciyla Varyans denklemi ile ticaret hacmi digsal
bir degisken olarak ilave edilmistir. Bu nedenle bilgi varis oraninin ticaret hacmine
etkisini de ARCH modeline gore siirdiiriilebilir olduguna dair kanitlar da elde

edilememistir.

2.4.2 Tiirkiye’de Yapilan Calismalar

Hisse senedi fiyat1 ile hisse senedi islem hacmi arasindaki iliskiye yonelik olarak
yapilan ¢alismalar gelismekte olan iilkelere ve Tiirkiye’ye yonelik az sayida c¢alisma
bulunmaktadir. Yapilan bu calismalarin ¢ogunlugu ise 2000 yili dncesine ait olan

haftalik veya aylik verilerle yapmustir. Turkiye’deki piyasalara yonelik hisse senedi
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getirileri ile islem hacmi degisimleri arasindaki nedensellik iligkisini agiklamaya
yonelik yapilan g¢alismalarin incelenmesiyle 2000’1 yillarin baslarindan itibaren bu
konu arastirmacilar arasinda oldukca 6nemli bir konuma geldigi goértilmektedir.

Basc1 vd. (1996), IMKB’de yer alan 29 hisse senedine ait haftalik veriler ile
yaptiklar1 ¢aligmada hisse senedi fiyati ve islem hacmi arasinda ko-entegrasyon var
olduguna yonelik glclu bulgular elde etmislerdir.

Salman (2002), GARCH yontemi kullanilarak risk, getiri ve islem hacmi iligkisi
1992 — 1998 donemi IMKB’den alinan verilerle arastirma yapilmistir. Arastirma
sonunda hisse senedi getirisinin risk ile pozitif yonli bir iliskisi olugunu, bunun yaninda
ise islem hacminde meydana gelen degisimler getirilerin (izerinde pozitif bir etkiye
sahip olduklarini tespit etmislerdir.

Tuzlnturk (2005), yapilan calismada, IMKB’de hisse senedi fiyati, volatilitesi
ile islem hacmi verileri arasindaki iliskinin incelenmesi amaglanmaktadir. Londra ve
Nasdaq borsalarinda yapilmis olan 6nceki analizlerin sonucunda hisse senedi fiyatlar1 ve
volatilitesi islem hacimleri ile iligkili olmadigini, iliskinin ise islem siklig1 ile oldugunu
ortaya koymuslardir. Bu calismada ise IMKB’de 2003 yilinda Ulusal 30 ve 100
endekslerindeki sirketlerin hisse senetlerine ait giin igerisinde gergeklesen alim-satim
verilerine dayanmaktadir. Bu ¢alismada panel veri regresyon modeli kullanilmis ve bu
modelden elde edilen sonuclara gore tahminler yapilmistir. Calismada kullanilan panel
veri regresyon modelinde belirlenen bagimli degisken hisse senedi fiyat volatilitesi iken
belirlenen bagimsiz degiskenler ise ortalama iglem hacmi ve iglem sikligidir. Londra ve
Nasdaq borsalarina yonelik yapilan ¢aligmalar sonucunda elde edilen gunliik volatilite
bulgularinin benzeri olarak, yalnizca islem sikligi isareti pozitif ¢ikmistir. Ortalama
islem hacminin ise isareti negatif ¢ikmistir. Elde edilen bulgular sonucunda ise IMKB
islemcileri ters se¢im etkisinde kaldiklarini da ortaya koymuslardir. Bilgiye dayali
islemlerin gergeklestirildigi stratejik modellerin ve likidite islemlerinin agiklana
bilirliginin s6z konusu olabilecegini sdylemislerdir.

Akar (2006), yapilan galismada net yabanci islem hacmi ile hisse senedi
getirilerinin arasinda uzun vadeli bir iligki s6z konusu olup olmadiginin arastirilmasi
amaglanmistir. IMKB Ocak 1997 ile Eylul 2005 yillar1 arasinda piyasalarin aylik
kapanis degerleri ile yabanci yatirimcilarin gergeklestirdikleri alim-satimlarina ait islem

hacimi verileri kullanilmistir. Arastirmaya konu olan iki degiskenin arasindaki iligkinin
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testi ise sinir testi ile dagitilmis gecikme modelinin yardimiyla gergeklestirilmistir. Elde
edilen sonuclar ise hisse senedi getirileri ile net yabanci islem hacimleri arasinda uzun
donemli ve anlamli bir iligkinin olmadigini ortaya koymustur. Kisa donem igerisinde ise
pozitif yonll ve anlamli bir iliskinin varligini tespit etmistir.

Yorik vd. (2006),¢calismada Tiirk bankacilik sektorii ele alinmustir. Bankacilik
sektoriine yonelik yapilan bu g¢aligmada elde edilen bulgular Granger nedensellik
testinin sonucunda islem hacminden fiyata dogru gii¢lii bir iligskinin var oldugunu ortaya
koyarken, dogrusal olmayan Granger nedensellik testinde ise fiyat ve hacim arasinda
cift yonlii bir iliskinin var olugunu tespit etmislerdir.

Sarioglu (2007), calismada Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’'nda (IMKB)
hisse senedi fiyatlar1 ile islem hacmi verileri arasindaki iliskinin arastirilmasi
amaclanmistir. Arastirmada kullanilan veri seti 1991-2006 dénemini kapsayan gunlik
fiyat wverileri ile islem hacmi verileri kullanilmistir. Arastirma endeks bazinda
yapilmistir. Calismanin analizinde ise regresyon analizi ile Granger Nedensellik Testi
kullanilmigtir. Arastirma yapilan donem igin elde edilen sonuglar islem hacmi degisimi
ile hisse senedi fiyatlarindaki degisim degerleri arasinda % 1 anlamlilikla pozitif bir
iligkinin varligin1 tespit etmislerdir. Ancak var olan bu iliskinin zayif bir iliski oldugunu
da belirtmislerdir. islem hacmi degisimleri ile hisse senedi fiyatlarindaki degisim
arasindaki ¢ift yonlii iliskinin tespit edilebilmesi amaciyla Granger Nedensellik Testi
uygulanmis ve elde edilen sonuglara gore, islem hacminde yasanan degisimler hisse
senedi fiyatlarinda yasanan degisimlerden kaynaklandiginin sonucuna varmislardir. Bu
sonuca gore, fiyatlarda yasanan degisim ile hacimde yasanan degisim arasindaki
iligskinin tek yonla bir iliski oldugunu ve bu nedensel iligskinin yoniinln ise hisse senedi
fiyatindan islem hacmine dogru oldugunu ortaya koymustur.

Umutlu (2008), Bu calisma 2002-2007 yillar1 arasindaki dénemlerde, IMKB
Ulusal Tim Endeksi’ne ait giinliik kapanis fiyatlariyla islem hacmi verilerini
kullanilarak yapilmistir. Calismanin amaci ise hisse senedi fiyatlari ile islem hacminde
yasanan degisimler arasinda dinamik ve nedensel bir iliskinin varligini1 arastirmislardir.
Calismanin analizinde kullanilan yontem ise Granger nedensellik testidir. Bu testin
sonucunda, fiyatta yasanan degisimlerden islem hacminde yasanan degisimlere dogru
tek yonlt bir nedensellik iligkisinin varligimi ortaya koymustur. VAR analizlerinin

sonucunda ise, fiyat ve islem hacminde yasanan degismelerin ge¢cmisteki dort giinlik
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degerlerin, islem hacmini etkileyebileceginin bir gostergesi olduklarini belirtmistir.
Bunlarin yaninda varyans ayristirmasi ile etki-tepki analizleri sonucunda, fiyatlar ve
islem hacminde yasanan degisimlerin Uzerinde meydana gelebilecek bir sokun islem
hacmini gelecekte etkileyebilecegini ortaya koymustur.

Gaygusuz (2008), Bu calisma hisse senedi piyasalarinda meydana gelen fiyat
degisimleri (volatilite) ile islem hacminde yasanan degisimler arasindaki iligkinin
aciklanmas1 amacglanmaktadir. Calismada kullanilan veriler IMKB’den elde edilmistir.
Arastirmada kullanilan yontem ise Granger nedensellik testidir. Calismada clde edilen
sonuclarda ise hisse senedi fiyatlarindan islem hacmine dogru bir nedenselligin S0z
konusu oldugu sonucunu elde etmislerdir. Bu sonugla beraber IMKB icin dagilimlarin
karmasi hipotezini reddederken sirali bilgi varigi hipotezini kabul etmektedir. Bu
durumun ayn1 zamanda IMKB’nin etkin bir piyasa olmadiginin da bir gostergesidir.

Kayalidere ve Aktas (2009), bu calismada IMKB’de islem goren hisse
senetlerinde hisse senedi fiyatlari ile islem hacmi arasindaki iligkinin varliginin
arastirtlmas1 amaglanmistir. Arastirmada kullanilan veriler Ocak 2001 ve Eylul 2008
(1845 gozlem) yillarinda siirekli olarak IMKB-30 ve IMKB-50 icerisinde bulunan hisse
senetlerine ait gunlik fiyat ile islem hacmi serilerini kullanmislardir. Arastirmanin
sonucunda elde edilen bulgular hisse senedi fiyatlar1 ile islem hacmi iliskisinin
asimetrik nitelik tasidigimi ortaya koymustur. Elde edilen sonu¢ dogrultusunda
dagilimlarin karmas: hipotezini (MDH) kabul etmektedir. Dolayisiyla getiriler (getiri
degisimi-volatilite) ile islem hacmi arasinda pozitif korelasyonun var oldugunu ifade
etmektedir.

Elmas ve Yildirnm (2010), yapilan bu g¢aligmada finansal krizlerin hizli ve
onemli bir sekilde etkilendikleri igin bankacilik sektorii arastirmaya konu olarak
secilmigtir. Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’'nda islem goren IMKB-BANK
endeksindeki hisseler icin hisse senedi fiyati ile islem hacmi arasinda nedensellik
iligkisini  incelemislerdir. 2001, 2006 ve 2008 yillarindaki veriler ¢alismada
kullanilmistir. Calismada kullanilan veri setini de seans gozlemleri kullanmislardir.
Analiz yontemi olarak da Granger nedensellik testi kullanilmistir. Yapilan analiz
sonucunda 2001,2006 ve 2008 donemleri icerisinde hisse senedi fiyat: ile islem hacmi
arasindaki iligkinin hisse senedi fiyatindan (getiriden) islem hacmine dogru tek yonlii

bir nedenselligin s6z konusu oldugunu belirlemislerdir. Bu sonugla beraber pozitif geri
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besleme hipotezi (positive feedback hypothesis) IMKB igin gegerli olan bir hipotez
oldugunu ortaya koymuslardir. Piyasadaki yatinmcilarin pozitif geri besleme
hipotezinin dogrultusunda rasyonel davraniglari sergilediklerinin gostergesidir.

Gulmez (2010), Calismada hisse senedi fiyatlari ile islem hacmi arasindaki
nedensellik iligkisi aragtirilmistir. Arastirmada VAR modeli uygulanmis ve bu modelin
testini de Granger nedensellik testi ile yapilmistir. Granger nedensellik testinin
uygulanmasiyla iki degisken arasindaki iligkinin yonuni tespit ederken, VAR analiziyle
de iki degiskenin birbirlerinde yasanan degisimleri agiklama giiclerini 6l¢iilmiislerdir.
Arastirma sonucunda elde edilen sonuglarla, secilmis olan IMKB-30 sirketlerinden
YKBNK ve TUPRS sirketleri harig, hisse senedi getirisinden islem hacmine dogru tek
yonli bir nedensellik iligkisinin oldugunu tespit etmistir. VAR analizinin sonuglari da,
Granger nedensellik testini dogrulayan sekilde etkilendiklerini ortaya koymustur.

Acar Boyacioglu vd. (2011), yapilan bu calismada, IMKB Ulusal 100
Endeksinin iglem hacmi ile getiri volatilitesi arasindaki iligkinin incelenmesi
amaglanmistir. Calismada kullanilan veri seti 1997- 2009 yillarindaki donemlere ait
aylik veriler kullanilmistir. Calismada kullanilan analiz yontemleri ise, ilk olarak
volatilite varligimin ARCH testinin yapilmasiyla ortaya konulmustur. Daha sonra ise
varligi belirlenen volatilitenin modellenmesi ig¢in genellestirilen otoregresif kosullu
degisen varyans (GARCH) modeli kullamlmistir. Islem hacmi ile getiri volatilitesi
arasindaki iligkinin incelenmesi amaciyla yapisal olmayan VAR yontemini
kullanmiglardir. Bunun yaninda islem hacmi ile getiri volatilitesi arasindaki ¢ift tarafl
iliskinin tespit edilmesi i¢in Granger nedensellik testini de uygulamislardir. Calisma
sonucunda kurulmus olan VAR modelinde islem hacmi ile getiri volatilitesi
degiskenlerini arasindaki uzun dénemli iligkinin, islem hacminden getiri volatilitesine
dogru negatif yonlii bir iligkinin s6z konusu oldugu sonucuna ulagilmistir. Bununla
beraber ¢alismada elde edilen bulgular, getiri volatilitesi ile islem hacmi arasinda Gift
yonlii Granger nedensellik iliskisinin var oldugunu da ortaya koymustur. Bu bulgularla,
Ardisik Bilgi Akisi Hipotezi ile Karisik Dagilimlar Hipotezinin IMKB icin gecerli
olmadiklarini da ortaya koymustur.

Ustiin Giimrah (2011), Calismada, islem hacmi ile IMKB 100 endeksi arasindaki
iliskinin arastirllmasin1 amaglamaktadir. Calismada kullanilan veri seti 2 Ocak 1990 ile

17 Agustos 2011 yillarindaki (5388 giin) donemlere ait verilerdir. Caligmada kullanilan
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analiz yontemleri ise Granger nedensellik testi ile beraber VAR analizini kullanilmistir.
Calisma sonunda ise dinamik iligkilerin ortaya koyulmasinin yaninda getiriden islem
hacmine dogru tek yonli bir nedenselligin varligi saptamistir. GARCH modelinin
kullanilmasiyla da dagilimlarin karmasi hipotezini test edilmesi amaglanmis ve bu
hipotezin Turkiye icin gegerli bir hipotez olmadigina yonelik sonuglar elde edilmistir.
Piyasada yasanan negatif degisimler sonucunda iglem hacminin daha ¢ok arttirdigin1 da
belirlemislerdir.

Kili¢ (2011), Bu c¢alismanin amact; hisse senedi piyasalarinin performansinin
temel iki gostergesi olan hisse senedi fiyati ve islem hacmi arasindaki iliskiyi Engle-
Granger (1987) nedensellik testi ile analiz etmektir. Calismada, 2000-2010 yillart
arasinda IMKB 100 endeksi hisse senedi fiyat1 ve islem hacmi verilerinden olusan 2750
gozlem kullanilmistir. Engle-Granger nedensellik testi ile hisse senedi fiyat1 ve islem
hacmi arasindaki iliskinin yonii test edilmistir. Calismada ayrica finansal piyasalarda
meydana gelen olumlu ve olumsuz soklarin hisse senedi fiyati ve islem hacmi
Uzerindeki volatilite etkisi incelenmistir. Uygulanan Engle-Granger (1987) nedensellik
testi sonuglarina gore hisse senedi fiyatindan islem hacmine dogru tek yonli bir
nedensellik iligkisinin s6z konusu oldugunun sonucuna da ulasilmigtir. Hisse senedi
fiyatt ve islem hacmi Uzerindeki volatilite etkisi ARCH-GARCH yontemleri
kullanilarak tespit edilmistir. Volatilite etkisini ortadan kaldirmak i¢in uygulanan en iyi
modelin hisse senedi fiyat: icin EGARCH(1,1) modeli oldugu belirlenmistir. Islem
hacmi igin ise en iyi modelin GARCH(1,1) modeli oldugu belirlenmistir.

Cukur vd. (2012), Calismada, islem hacmi ile IMKB 100 endeksi arasindaki
iliskinin aragtirllmasin1 amaglamaktadir. Calismada kullanilan veri seti 2 Ocak 1990 ile
17 Agustos 2011 yillarindaki (5388 giin) donemlere ait verilerdir. Calismada kullanilan
analiz yontemleri ise Granger nedenesellik testi ile beraber VAR analizini
kullanilmistir. Calisma sonunda ise dinamik iliskilerin ortaya koyulmasinin yaninda
getiriden islem hacmine dogru tek yonlii bir nedenselligin varlig1 saptamistir. GARCH
modelinin kullanilmasiyla da dagilimlarin karmasi hipotezini test edilmesi amaglanmis
ve bu hipotezin Turkiye icin gecerli bir hipotez olmadigina yonelik sonuglar elde
edilmistir. Piyasada yasanan negatif degisimler sonucunda islem hacminin daha c¢ok

arttirdigini da belirlemislerdir.
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Temiz (2012), Bu c¢aligmada, Ocak 2005 — Aralik 2011 donemindeki aylik
verileri kullanilmistir. Elde edilen verilerle IMKB Ulusal-100 endeksi ile islem hacmi,
doviz kuru, sanayi Uretim endeksi ve reel faiz orani arasinda hangi yonde ve kuvvette
iliski olup olmadig1 tespit edilmistir. Hisse senedi fiyatlar1 ile makroekonomik
degiskenler arasindaki iliski Vektor Otoregresif (VAR) Modeli ile incelenmistir. Elde
edilen sonuglara gore, doviz kuru ile IMKB endeksi arasinda c¢ift yonlii nedensellik,
sanayi iretim endeksi ile IMKB endeksi arasinda ¢ift yonlii nedensellik, islem
hacminden IMKB endeksine dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisinin varligini tespit
etmistir.

Nalin ve Giiler (2013), Bu ¢alismada, 26.10.1987 — 12.02.2013 yillar1 arasindaki
donemlerde IMKB 100 Endeksinde giinliik getiri ile islem hacmi arasindaki dinamik
iliskinin arastirilmasi1 amaglanmistir. Calisma sonucunda, getiri ile islem hacmi arasinda
uzun donemli bir iligkinin oldugu sonucu elde edilmis ve bununla beraber iglem hacmi
ile getirinin arasinda tek yonlii bir nedensellik iliskisi sdz konusu oldugu ileri
striilmistiir. Getiri ile islem hacmi arasindaki iliskinin daha detayli bir sekilde
aciklanmasi i¢in etki tepki analizinin yaninda varyans ayristirma tekniklerini de
kullanilmistir.  Yapilan bu analizler sonucunda ise, endeks fiyatlarinda yasanan
degisimlerin islem hacmi {izerinde etkili olduklar1 sonucunu da elde etmislerdir.

Yilanct ve Bozoklu (2014), Bu ¢alisma Tiirkiye Sermaye Piyasasinda islem
goren hisse senetleri fiyatlar1 ile islem hacimleri arasindaki nedensellik iligkisinin
arastirilmasini amaglamiglardir. Caligmada 1990-2012 yillar1 arasindaki donemlerde
elde edilen gunluk veriler kullanilarak arastirmayi gergeklestirmiglerdir. Literatir
arastirmasi sonucunda yapilmis olan ¢alismalardan farkli bir ¢alisma ortaya koyarak
piyasada ortaya cikan pozitif veya negatif soklari piyasada verilen tepkiler farkli
olabilecegini ve bununla beraber elde edilen sonuglarinda zamana bagl olacak sekilde
degisiminin miimkiin oldugunu géz Oniine alarak, ¢alismada zamanla degisim gosteren
asimetrik nedensellik testini kullanilmislardir. Arastirma sonucun da elde edilen
bulgular islem hacminden hisse senetleri fiyatlarina dogru tek yonlii bir nedensellik
iliskisinin s0z konusu oldugunu ve ortaya konan tek yonlu iliskininde zamana bagh

olarak degisim gosterdigini de ortaya koymuslardir.
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UCUNCU BOLUM
METODOLOJIi VE VERI SETi

3.1 ARASTIRMANIN AMACI

01/03/2002- 10/06/2016 tarihi arasindaki haftalik veriler kullanilarak BIST100
hisse senedi fiyati, efektif doviz kuru, faiz orani ve islem hacmi arasindaki iliski
incelenmistir. Calismanin temel amaci olan hisse senedi fiyati, efektif doviz kuru, faiz
orani ve islem hacmi arasindaki iliski, ¢oklu yapisal kirilmali es-biitlinlesme yontemi
kullanilarak analiz edilmistir. Yapilan analizlerle beraber Granger Nedensellik testi ile
degiskenler arasindaki iliskinin de ortaya konulmasi hedeflenmistir. Bu amagla
yapilmasi hedeflenen analizler 1s18inda elde edilen sonuglarin hisse senedi fiyati, efektif
doviz kuru, faiz oran1 ve islem hacmi degiskenlerinin gelecekteki hareketlerini tahmin
edilebilmesi konusunda kullanicilar agisindan 6nemli sonuglarin elde edilecegi

diistinilmiistiir.

3.2  ARASTIRMANIN VERI SETI

Calismada kullanilan veri seti; 01/03/2002- 10/06/2016 tarihlerini kapsayan
veriler, TCMB-EVDS’den ve Federal Reserve Bank of St. Louis sitesinden mevsimsel
etkilerden armmdirilmis sekilde alinmistir. Analizde kullanilan degiskenlere ait
kisaltmalar ve agiklamalari ise asagida hazirlanan tablo 5’de 6zetlenmistir. Arastirmada
kullanilan veri seti 771 adet gozlemden olusmaktadir. Islem hacmi verilerinin daha
anlamli ve dogrulayici sonuclar vermesi amaciyla hisse senetlerine ait islem hacmi veri
seti olarak parasal biiyiiklik kullanilmistir. Analizin ilk iki asamasinda Gauss 10.0
programi ve test sahibi yazarlar tarafindan bu program i¢in gelistirilmis kodlar, diger

asamalarda ise EViews 9 programi kullanilmistir.
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Tablo 5: Degiskenlere Ait Kisaltmalar Ve Ag¢iklamalar

Degiskenin Adi Kodu Alindig1 Yer

BIST100 Hisse Senedi Fiyati SP Merkez Bankas1 EVDS

Efektif Doviz Doviz Kuru ( TL’ye | ER Merkez Bankas1 EVDS

donistiirilmiis)

Tahvil Faiz Orani IR Federal Reserve Bank of St.
Louis

Islem Hacmi IH Merkez Bankast EVDS

3.3 METODOLOJI

Bu calismada; efektif doviz kuru, faiz oram1 ve iglem hacmi degiskenlerinin,
hisse senedi fiyatlar1 iizerindeki etkileri, ¢coklu yapisal kirilmali es-biitiinlesme
yontemiyle analizi yapilirken, bu degiskenler ile hisse senedi fiyatlari arasinda ki

iligkinin agiklanmasi ise Granger nedensellik testi kullanilarak gerceklestirilmistir.

Calismada efektif doviz kuru, faiz orani ve islem hacmi degiskenlerinin, hisse
senedi fiyatlan1 lizerindeki etkileri ile degiskenler arasindaki iliskinin belirlenebilmesi
amactyla uygulanan yontem dahilin de arastirabilmek i¢in asagida belirtilen siralama

takip edilerek analizi gergeklestirilecektir:

e Kullanilan veri setine ait temel istatistiksel analizlerin agiklanmasi,

e Modele dahil edilecek biitiin degiskenlere iliskin duraganligin, ADF birim kok
testi ve Carrion-i-Silvestre vd. (2009) coklu yapisal kirilmali birim kok
testleriyle arastirilmasi,

e Seriler arasinda es-biitiinlesme iliskisinin varligi, Maki (2012) c¢oklu yapisal
kirilmalr es-biitiinlesme testiyle sinanmasi.

e Seriler arasindaki uzun donem iliskileri, dinamik en kiigliik kareler (DEKK)
yontemiyle tahmin edilmesi.

e Seriler arasindaki kisa donem analizinin yapilmasi, hata diizeltme modeli
cercevesinde DEKK yontemiyle tahmin edilmesi.

e Granger Nedensellik analizinin yapilmasi
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3.3.1 Tammlayic istatistikler

Calismaya dahil edilen serilere ait verilerin normal dagilima sahip olup
olmadiklarin1 belirlemek amaciyla verilere ait: Aritmetik Ortalama, Mod, Medyan,
Jarque-Bera, Kurtosis (Basiklik) ve Skewness (Carpiklik) ve Standart Sapma
degerlerinin hesaplanmasi, bulunan degerlerinde istatistiksel olarak analizlerinin

yapilmasi amag¢lanmaistir.

3.3.2 Birim Kok Testi

Duraganlik; ortalamasi ile varyansinin zaman igerisinde degisim gdstermeyen ve
iki donem arasinda ortak varyansinin, bu ortak varyansinin hesaplandigi doneme degil
de sadece iki dénem arasindaki uzakliga bagl olan olasilikl bir siiregtir. (Seviktekin &
Cmar, 2014, s. 317). Duraganligin saglanabilmesi igin serilerin ortalamasi, varyansi ve

kovaryansinin,

E (Yy) = — Ortalama
Var (i) = E (Y- W)? =6®> —Varyans

Ye=E[(Yi~H) (Yek=H)]— Kovaryans

yukarida gosterildigi bigcimde olmasi gerekir. (Gaygusuz, 2008, s. 129)

Zaman serilerinde duraganligin s6z konusu olmamasi durumunda ise, zaman
serilerinin trend igermektedir. Bu durum sonucunda zaman serilerinin kullanildig
ongoriimleme ve regresyon denklemlerin icerisinde sahte regresyonu varligi gibi
analizin isleyisini etkileyebilecek benzer durumlarin ortaya ¢ikmasi kaginilmaz
olacaktir. (Seviiktekin & Cmar, 2014, s. 319) Zaman serilerinin duragan olmamalari
durumunda, stokastik ya da deterministik trendleri icerdikleri kesindir. Ancak seriler
Uzerinde uzun donem igerisinde deterministik bir trendin var olmasi ile beraber dlizensiz
modellerde zaman igerisinde ortaya c¢ikan ve belirli bir zamandan sonra kaybolan
trendler birbirlerinden farklidirlar. (Hanedar vd, 2005, s. 1)

Serilerde birim kokiin varliginin arastirilmasinda kullanilan sistematik test
Dickey ve Fuller (1979) tarafindan ortaya atilmis olan testtir. Dickey ve Fuller (1979)
birim kok testlerinde hata terimini bagimsiz ve 6zdes bicimde dagildiklar1 varsayimina
dayanmaktadir. (Seviiktekin & Cinar, 2014, s. 336) Fakat gercekte s6z konusu durumun

cogunlukla gecerli olmadigidir. Eger hata teriminde var olan serisel korelasyonun
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sifirdan farkli olmasi durumunda bu serisel korelasyonun ortadan kaldirilmasi amaciyla
bagimli degiskene ait gecikmeli degerlerin modele eklenmesi gerekir. Bu durumda
kullanilan test ise Artirilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi olarak ortaya
konulmus olur. ADF testinde kullanilan genel model ise su sekildedir; (Kilig, 2011, s.

30)

k

Ayr=H + Byt +z C olyjt e (2)
j=i

Birim kok testinin uygulanabilmesi i¢in kullanilan denkleme gecikme sayisi
olarak adlandirilan p’nin ne olmasi gerektigini belirlemek amaciyla genelde Akaike
Bilgi Kriteri (AIC) ile Schwarz Bilgi Kriteri (SIC) kullanilmaktadir. Bundan farkli
kalintilarin otokorelasyonunun var olup olmadigini ortaya koymak amaciyla Breusch-
Godfrey yada Langrange (LM) carpanlari testlerinin de uygulanmasi miimkiindiir.

(Seviiktekin & Cinar, 2014, s. 336) Bu kriterlere ait formiiller ise asagida belirtilmistir.

Akaike Bilgi Kriteri;
RSS 2k
=In (=) + =
AIC=In (=) - 3)
Schwarz Kriteri ise;

kInT

sic=1n (52) + =

T

(4)

seklindedir.

Serilerin kendi zaman dilimleri icerisinde, yasanan bazi olaylar ve durumlardan
etkilenmeleriyle beraber, sabit terimde baska bir ifade ile trende yapisal kirilma olarak
ifade edilen degisiklikler meydana gelmektedir. Bu kirilmalara; savas, baris, teror
olaylari, dogal afetler, ekonomik krizler ve politika degisiklikleri gibi etmenler
sonucunda ortaya ¢iktigi sdylenebilir. Eger yapilmis olan birim kok testlerinin yapisal
kirllmalar1 dikkate almadan yapilmasi soz konusu ise, yapilan testlere ait sonuglarin
hatali olmasi ve bunun sonucunda yapilan testlerin giicliniin zayiflamas: ve ikincil tip
hata yapilma olasiliginin arttirmasi s6z konusu olacaktir. Bu durumun g6z 6niinde
bulundurulmasiyla birlikte, Perron (1989), yapisal kirilmalarin yasanmasi: durumunda,
genel kabul gormiis ve genel olarak kullanilan Augmented Dickey Fuller (ADF)
testlerinin, duragan olan serilerin duragan olmadig1 seklinde degerlendirme egiliminde

oldugunu ifade etmistir. (Gocer & Peker, 2014, s. 113). Bu olas1 durumdan yola ¢ikarak
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Perron 1989 yilinda yapisal kirilmalari dikkate alarak Yapisal Kirilmali Birim Kok
Testini gelistirerek bu alanda 6ncii olmustur.

Yapisal kirilmali birim kok testleri Perron (1989) ile baslamis ve giiniimiize
kadar yapilan ¢alismalarla (ZivotAndrews 1992, Lumsdaine-Papell 1997, Perron 1997,
Ng-Perron 2001, Lee-Strazicich 2003) gelistirilmis ve en son olarak Carrion-i-Silvestre
vd. (2009) gelistirdigi bi¢imiyle devam etmistir. (GOcer & Peker, 2014, s. 114)

Carrion-i Silvestre vd.(2009) testinde kullanilan stokastik veri tiretme SUreci

sOyledir:
Ve =d¢ +u; (5)
U = QUiq + VU t=01,..,T (6)

Carrion-i-Silvestre vd. (2009), su test istatistiklerini gelistirmistir:

[S(a,2°) — asS(1,2%)]

P10 = )
T2 R Y+ (1= 0T yf]
MP (%) = c ®)
T -1
MZo(2°) = (T7'5F — s(A°)?) <2T—2 }71:2—1> 9
t=1
T 1/2
MSB(1°) = (s(,1°)—2T-2 y2_ ) (10)
; ;
r 1/2
MZ,(1%) = (T153 — s(1%)?) <45@0)2T—2 > y,,?_l) an
t=1

Carrion-i-Silvestre vd. (2009) testinde kullanilan hipotezler ise su sekildedir:
HO: Yapisal kirilmalar altinda birim kok vardir. (seriler duragandir)

H1: Yapisal kirilmalar altinda birim kok yoktur.(seriler duragan degildir)
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3.3.3 Esbiitiinlesme Analizi

Duragan olmayan serilerin duraganlastirilmast amaciyla fark alma islemi
uygulanmakta ve bu durum uzun dénem bilgisinde kayiplarin yasanmasina neden
olmaktadir. Bu noktadan hareketle esbiitiinlesme kavrami ortaya atilmustir. (Giiris,
2015, s. 285) Esbiitiinlesme kavrami uzun donemde degiskenler arasinda gézlemlenmis
olan ortak bir hareket olarak tanimlanmaktadir. Teknik olarak Engle-Granger’e (1987)
gore degiskenlerin her biri I(1) diizeyinde entegre olmasi halinde, seriler her ne kadar
seviye durumunda duragan olmasa da serilere ait dogrusal bilesimlerin duragan
olabilirler. (Aktas, 2009, s. 39) Serilerin duragan olmadig1 fakat dogrusal bilesimleri
duragan oldugu taktirde standart Granger nedensellik analizinin yapilmasi ve giivenilir
sonuclarin elde edilmesi miimkiin degildir. Dogru ve giivenilir sonuglar elde edilmedigi
icin analizde Hata Duzeltme Modellerinin olusturulmasi gerekmektedir. Bu durumdan
dolay1 Granger nedensellik testlerinin uygulanmasindan 0Once orijinal serilere
esbiitiinlesik analizleri kullanilarak test edilmesi gerekmektedir. (Cetintas, 2004, s. 26)

Analizde kullanilan serilere ait yapisal kirilmalar s6z konusu oldugu durumda,
birim kok testlerinde meydana geldigi gibi, serilerin arasinda uzun dénemli iliskinin
varligini incelemeyi amaglayan esbiitiinlesme testlerinde de sapmali sonuglarin ¢ikmasi
miimkiindiir. Bu nedenden dolay1, yapilan esbiitiinlesme testlerde yapisal kirilmalarin
etkileri gz ardi edilmemelidir. Gelistirilen bu testler, yapisal kirilmalar altinda seriler
arasinda es-biitlinlesme iligkisinin varligin1 aragtirmaktadir. (Lebe & Akbas, 2015, s.
200)

Bu calismada degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskisinin varligi, Maki
(2012) testi ile incelenmesi amaglanmistir. Bu zamana kadar gercgeklestirilen analizlerde
(Gregory ve Hansen (1996), Carrion-i-Silvestre ve Sanso (2006) ve Westerlund ve
Edgerton (2006)) sadece bir tane yapisal kirilma altinda es-biitiinlesme iliskisini
incelerken, Maki (2012) 5 taneye kadar yapisal kirilma altinda, seriler arasindaki es-
biitiinlesme 1iligkisini inceleyebilmektedir ve yapisal kirilma tarihlerini belirleyerek
sunmaktadir. Ug ve daha fazla yapisal kirilmanin s6z konusu oldugu Esbiitiinlesme
denklemlerinde, Maki(2012)’nin gelistirdigi ve ¢alismada kullanilan yontemin, Gregory
ve Hansen (1996) ve Hatemi-j (2008) ortaya koyduklar1 yontemlerden daha {istiin

oldugu kesindir. Testin ¢alisma algoritmasinda; her bir doneme ait muhtemel bir kirilma
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noktas1 belirlenmekte, t istatistiklerin hesaplanmakta ve hesaplanan t istatistiklerinin
minimum seviyede oldugu noktalari, kirilma noktasi olarak kabul edilmektedir.

Bu calismada analize dahil edilen hisse senedi fiyati, efektif doviz kuru, faiz
oran1 ve islem hacmi serilerinin I(1) duzeyinde olmasi gereklidir. Bu galismada
kullanilmas: benimsenen Maki (2012), testine gore yapisal kirilmalarin s6z konusu
oldugu durumda seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin varligini test edebilmek

amaciyla, dort farkli model ortaya konulmustur:
Model 0: Sabit terimde kirilma var, trendsiz model.
k
Ye=p+ z wiKi e + Bxe +uy (12)
i=1

Model 1: Sabit terimde ve egimde kir1lma var, trendsiz model.

K K
Ye=Mu+ ZﬂiKi,t + fx; + z BixiK;; + u; (13)
i=1 i=1

Model 2: Sabit terimde ve egimde kirilma var, trendli model.
k k
Ye=u+ Z wiKir +vx + Bx + Z BixiKie + ue (14)

i=1 =1

Model 3: Sabit terimde, egimde ve trendde kirilma var.

k K k
Ye =4+ Z uiKis + vt + Z YitKic + Bx; + Z Bixi K + ug (15)
i=1 i=1 im1

1 T, iken

Maki (2012), kukla degisken olan Kj sdyle tanimlanmustir: K, = ) ,
0  digerdurumlarda

Tg; yapisal kirilma tarihini ifade etmekte olup teste kullanilan hipotezler soyledir:

Ho: Yapisal kirilmalar altinda es-biitiinlesme yoktur.

Hai: Yapisal kirilmalar altinda es-biitiinlesme vardir.
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3.3.4 Uzun Donem Es-biitiinlesme Katsayilarinin Tahmini

Aragtirmada  kullanilan  seriler  arasinda  esbiitiinlesme iligkisinin
belirlenmesinden sonra, uzun dénemli esbiitiinlesme katsayilarinin DEKK veya Tam
Degistirilmis EKK (TDEKK) yontemleri kullanilarak tahmin edilmesi mimkiindiir.
Seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin varliginin s6z konusu olmadigi durumlarda ise
EKK yontemi kullanilmaktadir. (Goger & Peker, 2014, s. 105)

Engle ve Granger (1987)’a gore statik birinci regresyona ait tahminlenmis olan
hata terimlerinin bir gecikmelisini, modelin ikinci asamasinda hata diizeltme terimi
olarak kabul edip regresyon modeline dahil edilerek, EKK yodntemi kullanilmasiyla
tahmin edilme olanagini sunmaktadir. Yapilan tanima goére ise, modelde kullanilan iki
ekonomik degiskenin arasinda aciklanan teoride varligi isaret edildigi gibi uzun donemli
bir iligkinin var olabilmesinin temel sarti modele dahil edilen degiskenlerin I(1) yani
birinci diizeyde entegre olmalar1 gerekmektedir. (Utkulu, 2003, s. 51)

EKK tahmincisinde yasanan sapmalar ve igsellik sorunlarmin giderilebilmesi
amaciyla, Stock-Watson (1993) modeli gelistirerek, model de agiklayici degiskenlerin
diizeydeki degerleri ile beraber, farklara ait gecikmeleri (lag) ile dnculleri (lead) modele
dahil etmistir. DEKK tahmincisinin modelde kullanilabilir olmas1 amaciyla, modele
dahil edilen seriler arasinda es-biitiinlesme iligkisi bulunmasi1 gereklidir. Bununla
beraber, bagimli degiskenin I(1) diizeyinde olmasi sartiyla, modele dahil edilen
bagimsiz degiskenlerin bazilar1 I(1) diizeyinde, bazilar1 ise 1(0) diizeyinde olmaktadir.
Bu yontemde, bagimsiz degiskenlerde igselligin ve otokorelasyonun varliginin soz
konusu oldugu durumlarda da analize yonelik gii¢lii ve tutarli tahminlerin GUretilmesini
saglamaktadir. (Esteve & Requena, 2006, s. 118). DEKK yontemi ile tahmin
gerceklestirilirken, kullanilan model su sekildedir:

q q
SR = ag + a;t + ayIR; + a3ER, + Z BiAIR,_; + Z QAER; ; + Ky + & (16)
i=—p j=-p

K,; yapisal kirilma sayisinit temsil eden kukla degiskenlerin sayist
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3.3.5 Kisa Donem Analizi: Hata Diizeltme Modeli

Engle ve Granger (1987)’a gore statik birinci regresyona ait tahminlenmis olan
hata terimlerinin bir gecikmelisini, modelin ikinci asamasinda hata diizeltme terimi
olarak kabul edip regresyon modeline dahil edilerek, EKK yontemi kullanilmasiyla
tahmin edilme olanagini sunmaktadir. Yapilan tanima goére ise, modelde kullanilan iki
ekonomik degiskenin arasinda agiklanan teoride varlig: igaret edildigi gibi uzun dénemli
bir iligkinin var olabilmesinin temel sartt modele dahil edilen degiskenlerin I(1) yani
birinci diizeyde entegre olmalar1 gereckmektedir. Ciinkii modelde tahminlenmesi yapilan
hata teriminin duragan olabilmesi bu sarta baglidir. Yani modele dahil edilen
degiskenlerin duragan olmamasi séz konusu olsa dahi, iki degisken arasindaki farkin
zaman igerisinde duragan olabilmesi s6z konusudur. Dolayisiyla, zaman igerisinde
modele dahil edilen iki degiskenin arasinda farkin ac¢ilmasimnin Onleyen bir
mekanizmanin varligi bulunmaktadir. So6zii edilen Onleyici mekanizma ise; hata
diizeltme mekanizmasidir. Ve hata diizeltme mekanizmasi modele dahil edilen
degiskenlerin zaman igerisinde birlikte hareket etmeleri sonucunda yasanan dengeden
sapmalarin, hata diizeltme mekanizmasi sayesinde diizeltilmesi saglanmis olur. (Utkulu,
2003, s. 51)

Modele dahil edilen serilerin arasinda uzun dénem iliskinin varlig1 belirlendikten
sonraki asamada, modele dahil edilen seriler arasindaki nedensellik iligkisinin
belirlenmesi ve bu iliskinin yonunin saptanmasidir. Granger(1988), modele dahil edilen
degiskenlerin esbiitiinlesik oldugunda bile standart Granger nedenselliginin gecerliligini
yitirdigini ve bu durumda modeldeki serilerin arasindaki nedensellik analizini Hata
Diizeltme Modeli (Error Corection Model, ECM) ile yapilmasinin ¢alismalar i¢in daha
uygun olacagini ve daha giivenilir sonuglarin elde edilecegini belirtmistir. Hata
diizeltme modelini bu amagla gelistirmistir. Modele dahil edilen degiskenler arasindaki
uzun donemi dengesi ile kisa donem dinamiklerinin arasinda ayirimin yapilmasinda ve
kisa donemli dinamiklerin belirlenebilmesi amaciyla da kullanilmasi miimkiindir. Kisa
donem analizinde, uzun doénemde kullanilan degiskenlerin farki alinmig formlar1 ve
uzun donem analizinden elde edilen hata terimi serisinin bir gecikmeli degeri (Error
Corection Term: ECTt1) kullanilmaktadir. Calismamizda kullanilan Hata Duzeltme

Modeli asagida gosterilmistir:

ASRt :OC0+ (XlAIRt + azAERt + 0(2 ECTt—l + ut (17)
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3.3.6 Granger Nedensellik Testi

Iki degisken arasinda var oldugu diisiiniilen neden sonug iliskisini ve bu iliskinin
yonund ampirik olarak test edilmesini saglamak amaciyla nedensellik testinin
uygulanmas: gerekir. Yapilan ampirik ¢alismalar i¢in Granger nedensellik testinin
uygulanmasindaki kolayliktan dolay1 arastirmalarda en ¢ok tercih edilen bir yontem
olarak 6n plana ¢ikmustir.

Ekonometri alaninda bir degiskenin gecikme degerleri ile birlikte bir baska
degiskeni tahmin etmesi nedensellik olarak tanimlanmaktadir. (Glmrah, 2011, s. 18) ilk
kez Granger (1969) tarafindan ortaya atilmis olan nedensellik kavramini Sims (1972)
tarafindan gelistirerek ekonometri alanina katkida bulunmustur. Granger’in ortaya
koymus oldugu nedensellik analizinde; x y’nin granger nedeni olarak belirlenmesi
durumunda; x’in gelecekte, gecmiste ve simdi elde edilen degerleri ile y’ye ait
regresyonda, x’e ait biitiin katsayilarin sifirdan farkli olmasiyla anlamlilik kazanacaktir.
Nedenselligin varligmin belirlenmesi amaciyla yapilan bu testte iki degiskene ait
regresyonun tahmininin yapilmasi gerekir. Bunlardan biri x’in gelecekteki, gegmisteki
ve simdiki degerleri ile y’ye ait regresyon, digeri ise y’ye ait gelecekteki, gegmisteki ve
simdiki degerleri ile x’in regresyonudur. X y’nin granger nedeni olmasi durumunda, y
x’e gore digsal olarak nitelendirilmektedir. (Gaygusuz, 2008, s. 135)

Yapilan analizler sonucunda duraganligi belirlenen iki degiskene yonelik
Granger Nedensellik testinin uygulanmasma gegcilebilir. Granger nedensellik testini
uygulamak icin asagida formiile edilen VAR modelinin de tahmininin yapilmasi
gerekmektedir. (Seviiktekin & Cinar, 2014, s. 563)

m

Ye=0a; + 25 BiXe—i + ) 13’i3’t—j + eyt (18)
]:
m

Xp =y + Xty OiXe + z 6iye—j + ea (19)
j=1

€1t Ve ey aralarinda korelasyon olmayan ve duragan hata terimleridir. Burada bos
ve alternatif hipotezler ise sdyledir;

Ho = Z?=1 B; = 0 veya x;,y; ye neden olmamaktadir.

Hi =X, Bi # 0 veya x;,y;ye neden olmaktadir.

Nedensellik, tek yonli, ¢ift yonli ve surekli nedensellik olarak karsilasilabilir. Bu

U¢ duruma iliskin olarak;
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a. Tek yonli Nedensellik
“o?(x/u) < O'Z(x\/; — U ” analiz sonucunda elde edilen sonug belirtildigi
gibi ise, “y, x’in granger nedenidir” olarak nitelendirilir. y; — Xx; seklinde
gosterilir. x¢’nin Yy, kullanilarak yapilan tahminlerin, y;’den ayr1 yapilmis olan
tahminlerden daha iyi sonug elde edilirse, y; X, nin nedeni olur ve buda tek yonl
nedensellik olarak tanimlanir. (Seviiktekin & Cinar, 2014, s. 568)
b. Cift yonli Nedensellik
“o%(x/1) < o*(xvu—y "veya“s’(y/u) < o*(yWu—y”
Seklindeyse, Gift yonli nedensellik s6z konusudur. y; <> x; seklinde gosterilmektedir.
Cift yonlu nedenselligin varligimnin s6z konusu oldugu durumlarda, X; y; 'nin nedenidir
ya da y; X;’nin nedenidir seklinde agiklanabilir. (Temugin, 2016, s. 2)
c. Surekli Nedensellik
“o0%(x/i1,y) < 0%(x/u)”  seklinde ise strekli nedensellikten sbz
edilebilir. Bagka bir ifadeyle y,’nin simdiki degerinin modele dahil edilmesi
durumunun tahmini ile y;’nin simdiki degerini modele dahil edilmesiyle yapilmis olan

tahminden daha iyi olmasi durumu s6z konusu ise surekli nedensellik bulunmaktadir.

(Gaygusuz, 2008, s. 136)
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DORDUNCU BOLUM

ISLEM HACMI VE HISSE SENEDIi FIYATLARI ARASINDAKI iLiSKI
UZERINE BORSA ISTANBUL’DA BIiR UYGULAMA

4.1 TANIMLAYICI ISTATISTIKLER

Giinliik kullanim dilinde oynaklik, herhangi bir durumda meydana gelen zaman
icinde gozlemlenen dalgalanma durumunu ifade etmektedir. Ekonomi yazininda ise
oynaklik, zaman serilerinin rastsalliginda ki degisimi, standart sapmay1 gostermektedir
(Oztiirk, 2010, s. 61). Finansal zaman serileri, makroekonomik verilere gore daha fazla
oynaklik gostermektedir. Tablo 6’da arastirmada incelenen degiskenlere iliskin

tanimlayici istatistikler yer almaktadir.

Tablo 6: Tanimlayici Istatistikler

Istatistikler SP ER IR IH
Ortalama 22.12571 12.02495 4.347639 26.16038
Medyan 22.31880 11.95055 4.400000 26.32980
Maksimum 22.93600 12.62562 6.010000 27.20190
Minimum 20.61182 11.66007 2.800000 23.56273
Standart Sapma 0.649301 0.245863 0.536712 0.697960
Carpiklik -0.846737 0.995972 -0.438864 -0.982253
Basiklik 2.574591 3.135410 3.094430 3.522303
Gozlem Sayist 771 771 771 771

Tablo 6 incelendiginde 771 gozlem icin, BIST100; hisse senedi fiyat:
ortalamasinin 22.12571, efektif doviz kuru ortalamasimn ; 12.02495, faiz orani
ortalamasinin 4.347639, islem hacmi ortalamasinin ise 26.16038 oldugu goriilmektedir.
Bir anakiitle ya da d6rneklem veri serisini kiigiikten biiylige dogru siraladigimizda, seriyi
ortadan ikiye ayiran degere medyan denilmektedir. Bu baglamda degiskenlerin
medyanlart sirasi ile 22.318880, 11.95055,4.400000 ve 26.32980 oldugu goriilmektedir.
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Ayni sekilde hisse senedi fiyatr; maksimum 22.93600 minimum 20.601182 efektif
déviz kuru ; maksimum 12.62562 minimum 11.66007 faiz orani; maksimum 6.01
minimum 2.8 islem hacmi ise maksimum 27.20190 minimum 23.56273 oldugu
gorulmektedir. Basiklik (Kurtosis) ve Carpiklik (Skewness) degerleri verilerin normal
dagilim gosterip gostermedigini ifade eder.

Analiz ¢iktisindan elde edilen tanimlayic istatistikler tablosundaki Skewnwss’e
ait statistic degeri Std. Error degerine bdliinerek bulunan deger ¢arpiklik degeridir. Bu
deger % 5 anlamlilik diizeyinde +1,96 ve -1,96 degerleri arasinda ise veriler normale
yakindir denilebilir. Bu degerin pozitif ¢ikmasi verilerin saga ¢arpik, negatif ¢ikmasi ise
sola ¢arpik oldugunu gosterir. Basiklik (Kurtosis) normal dagilim egrisinin ne kadar dik
ve ya basik oldugunu gosterir. Tam ¢an egrisinin basiklik katsayist “sifir”dir. Basiklik
katsayis1 pozitif ise, egri normale gore daha diktir. Negatif ise normale gore daha
basiktir. Analiz ¢iktisindan elde edilen tanimlayici istatistikler tablosundaki Kurtosis’e
ait statistic degeri Std. Error degerine boliinerek bulunan deger % 5 anlamlilik
dizeyinde +1,96 ve -1,96 degerleri arasinda ise dik olmadigi sOylenebilir.  Bu
baglamda tiim degiskenlerin carpilik bakimindan normal dagildigi ancak basiklik

acisindan normal dagilmadigi s6ylenebilmektedir.

4.2 BIRIM KOK TESTi SONUCLARI
Yapilan ADF birim kok testi sonuglar1 tablo 7°de, Carrion-i-Silvestre vd. (2009)
coklu yapisal kirilmali birim kok testi sonuglari ise tablo 8’de rapor edilmistir.

Tablo 7 : ADF Birim Kok Testi Sonuglari

Degiskenler Seviye Degerleri 1. Fark Degerleri
Sabitli Sabitli/Trendli | Sabitli Sabitli/Trendli
SP -1.33 (0.612) | -1.87 (0.665) -23.93(0.000)*** | -23.09
ER 0.01(0.958) -1.59 (0.79) -21.15 -21.20
IR -2.67(0.07)* | -3.85(0.014)** | -24.45 -24.43
(0.000)*** (0.000)***
IH -2.82 -8.18 -16.67(0.000)*** | -16.69
(0.056)* (0.000)*** (0.000)***
Kritik %1 -3,43 -3,97 -3,43 3,43
Degerler | %5 -2,86 -3,41 -2,86 -2,86
%10 |-2,56 -3,13 -2,56 -2,56

ok ok k% jfadeleri sirastyla %1, %5 ve %10 anlamhilik diizeylerinde, degiskenlerin duragan oldugunu gostermektedir.
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Tablo 7 incelendiginde BIST100 hisse senedi fiyatlarinin ve efektif déviz kuru
degiskenlerinin seviye degerlerinde hem sabitli hem de sabitli/trendli durumda istatistiki
olarak duragan olmadigi yani birim kok icerdigi goriilmektedir. Faiz orani ve islem
hacmi degiskenlerin ise seviye degerinde duragan olduklar1 yani birim kok
icermedikleri goriilmektedir. Maki (2012) es- biitiinlesme testinin yapilabilmesi i¢in
tim degiskenlerin 1. fark degerlerinde yani I(1) de duragan olmalar1 yani birim kok
icermemeleri gerekmektedir. Bu baglamda tiim degiskenlerin birinci farklarinin

alindiginda I(1)’de duragan hale geldikleri goriilmektedir.

Tablo 8: Carrion-i-Silvestre vd. (2009) Birim Kok Testi Sonuglari

Degiskenler Birinci Fark Degerleri I (1) Kirilma Tarihleri

PT MPT MZA MSB MZT

ASP 98.78* 93.97* 0.62* 1.22* | 0.76* -
(1.21) (1.21) (-14.83) | (0.21) | (-2.33)

AIR 4.56* 4.38* -5.59* | 0.29* | -1.67* -
(1.21) (1.21) (-14.83) | (0.21) | (-2.33)

AER 40.84* 39.98* 2.33* | 0.63* 1.48* -
(1.21) (1.21) (-14.83) | (0.21) | (-2.33)

ATH 1.56* 1.47* -20.18 | 0.22* -3.10 -
(1.21) (1.21) (-14.83) | (0.21) | (-2.33)
PT MPT MZA MSB | MZT

SP 24.35* | 21.46* -21.06* 0.15* | -3.24* | 31/07/2003, 09/03/2006, 27/09/2007,
(9.39) | (9.39) (-47.36) (0.10) | (-4.83) | 26/03/2009, 30/05/2013

IR 18.98* | 17.41* -24.56* 0.13* | -3.63* | 02/06/2005, 16/10/2008, 02/02/2012,
(8.74) | (8.74) (-45.05) | (0.10) | (-4.74) | 25/07/2013, 15/01/2015

ER 27.37* | 23.57* -18.58* 0.16* | -3.04* | 19/06/2003, 09/12/2004, 29/06/2006,
(9.31) | (9.31) (-46.66) (0.10) | (-4.79) | 07/08/2008, 29/12/2011

IH 4.05 3.75 -124.57 0.06 -7.88 31/07/2003,  03/11/2005,  25/09/2008,
(9.38) | (9.38) (-48.03) | (0.10) | (-4.88) | 15/04/2010, 17/10/2013

Not:*; %S5 anlamlilik diizeyinde duraganligi, A; ilgili serinin birinci farkin alindigimi ifade etmektedir.
Parantez igindeki degerler, bootstrap kullanilarak 1000 yineleme ile iiretilmis kritik degerlerdir. Yapisal
kirilma tarihleri, test yontemi tarafindan belirlenmis tarihler olup, serilerin orijinal hallerindeki kirilmalari

ifade etmesi i¢in, sadece diizey degerleriyle yapilan testteki kirilma tarihleri rapor edilmistir.

PT, MPT MSB testlerine gore; HO: Seriler duragandir. Ha: Seriler duragan
degildir.

MZa ve MZt testlerinin hipotezleri ise; HO: Seriler duragan degildir. Ha: Seriler

duragandir.
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Bu baglamda tablo 8 incelendiginde 1(0) diizeyinde BIST100 hisse senedi fiyati,
efektif doviz kuru ve faiz oranlari degiskenlerinin duragan olduklar1 yani birim koék
icermedikleri ancak islem hacmi degiskeninin duragan olmadig1 yani birim kok icerdigi
goriilmektedir. Diger yandan bes kirilmaya kadar izin veren Carrion-i-Silvestre vd.
(2009) birim kok testi sonuglarina gore kirilma tarihlerine bakildigi zaman genel olarak
kirilma tarihlerinin o ddénemki durumlari yansitigr goriilmektedir. Ornegin 2003;
Haziran ve Temmuz’da smir dis1 tezkere yasasinin meclisten gegirip gegirilmemesi
konusu, Eyliil 2007 Cumhurbaskanligi se¢imlerindeki belirsizligin ortadan kalkmasi,
Mart 2009 yerel segimler, Mayis 2013 Reyhanli patlamas1 gibi kirtlmalarin genel olarak

durumu gosterdigi goriilmektedir.

4.3 MAKI (2012) COKLU YAPISAL KIRILMALI ES-BUTUNLESME
TESTI SONUCLARI

Maki (2012) es- biitiinlesme analizinin yapilabilmesi i¢in degiskenlerin I(1)’de
duragan olmalar1 gerekmektedir. Bu baglamda degiskenlerin I(I)’de ( islem hacmi MZa

testi disinda) duragan olduklari yani birim kok icermedikleri goriilmektedir.

Testin kritik degerleri Monte Carlo simiilasyon yontemiyle hesaplanmis ve Maki
(2012) makalesi Tablo 9’da sunulmustur. Calismada, Maki (2012) modellerinden olan d
0), (1), (2) ve (3) igin ayr1 ayr1 test yapilmis, elde edilen sonuglar Tablo 2’de

sunulmustur.
Model 0: Level shift
Model 1: Level shift with trend
Model 2: Regime shifts

Model 3: Trend and Regime shifts
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Tablo 9: Maki (2012) Coklu Yapisal Kirilmali Eg-biitiinlesme Testi Sonuglari

Modeller | Test Istatistigi Kirilma Tarihleri

Model 0 | -162.15 (-5.76)* | 18/03/2004, 22/02/2007, 06/01/2011, 15/08/2013, 05/02/2015

Model I | -161.40 (-5.99)* | 12/02/2004, 01/03/2007, 06/01/2011, 30/08/2012, 09/10/2014
Model Il | -160.83 (-7.28)* | 18/03/2004, 22/02/2007, 06/01/2011, 22/08/2013, 05/02/2015
Model -169.78 (8.12)* 18/03/2004, 22/02/2007, 11/09/2008, 18/08/2011, 14/11/2013

Not: Kritik degerler Maki (2012) Tablo 1’den alinmustir.™; %5 Onem derecesinde es-biitiinlesme

iligkisinin varligin1 ifade etmektedir.

Tablo 9 incelendiginde her dort model iginde es- biitiinlesme iligkisinin oldugu
goriilmektedir. Yani degiskenlerin uzun doénemde beraber hareket ettikleri
goriilmektedir. Yine kirilma tarihleri dikkate alindiginda 2004 Subat ve Mart doneminin
yerel secimlere denk geldigi, 2007 Subat ve Mart doneminin Cumhurbagkanligi krizi
donemine denk geldigi, 2011 Ocak aymin ise yine genel secimler dncesine denk geldigi,
2015 Subat aymin yine se¢im donemine denk geldigi ve bu baglamda kirilmalarin
durumu yansittigi goriilmektedir. Burada dikkat cekici olan ise se¢im donemlerinin

genel olarak kirilmalara neden oldugu goriilmektedir.

4.4 UZUN DONEM ES BUTUNLESME KATSAYILARI TAHMINI

Maki (2012) ¢oklu yapisal kirilmali birim kok testi sonucunda degiskenler
arasinda uzun donemli iligkinin oldugu tespit edilmis, kirilma tarihleri dummy degisken
(K1,K2,K3,K4 ve K5) kullanilmis ve SP; = S, + B1ER: + B,IR; + B3IH; temel
modeli ¢ercevesinde bu kirilmalar modellere ayr1 ayri eklenerek uzun donem es-

biitiinlesme katsayilar1 tahmin edilmistir.
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Tablo 10: Model 0 i¢in Uzun Dénem Es-biitiinlesme Katsayilari

Denklem (8) | Kat Sayn Standart Hata t-istatistigi Olasiik
gecikme i¢in
ER -0.286926 0.153958 -1.863662 0.0628*
IR -0.437739 0.081665 -5.360166 0.0000***
IH 0.817142 0.053006 15.41615 0.0000***
C 6.090764 2.492766 2.443376 0.0148**
K1 -0.288185 0.075350 -3.824635 0.0001***
K2 0.151112 0.064231 2.352638 0.0189**
K3 0.248873 0.137294 1.812698 0.0703*
K4 0.431788 0.082878 5.209903 0.0000***
K5 -0.104156 0.063285 -1.645808 0.1003*
R?=0.86 Model 0=
JB=0.11 SPy = Bo + P1ER, + B2IRy + B3lHy + PuKyr + BsKy + PeKae

+ B7Kar + BeKse +u;

Not. Newey-West yontemi ile tahminlerdeki oto-korelasyon ve degisen varyans sorunlari giderilmeye
calistlmigtir. *** ** ye *; sirastyla %1,%5 ve %10 6nem derecesinde anlamliligr ifade etmektedir. JB;
Jarque-Bera normallik testine ait olasilik olup, bu deger 0.05’ten biiyiikk oldugunda elde edilen t

istatistikleri ve R? degerlerinin giivenilir olduguna karar verilmektedir

Tablo 10 incelendiginde model 0 igin BIST100 hisse senedi fiyatmin déviz kuru
ve faiz orami1 arasinda negatif, islem hacmi ile pozitif iligkili oldugu goriilmektedir.
Diger bir ifade ile doviz kurunda meydana gelen bir birimlik bir artis BIST100 hisse
senedi fiyatinda yaklasik olarak 0.29 birimlik bir azalmaya, faiz oranlarinda meydana
gelen bir birimlik artis BIST100 hisse senedi fiyatlarinda yaklasik olarak 0.48 birimlik
bir azalmaya neden olurken, islem hacminde meydana gelen bir birimlik bir artis
BIST100 hisse senedi fiyatlarinda yaklasik olarak 0.82 birimlik bir artisa neden
olmaktadir. Diger yandan tiim kirilmalarin (K1,K2,K3,K4 ve K5)’in istatistiki olarak
anlamli oldugu 2004 Subat 2004 (K1) ve Subat 2015 ( K5)’in BIST100 hisse senedi
fiyatlarin1 negatif, Subat 2007 (K2), Ocak 2011 (K3) ve Agustos 2013 (K4)’iin ise
BIST100 hisse senedi fiyatlarini pozitif etkiledigi tespit edilmistir.

18/03/2004 (K1), 28 Mart 2004 yerel secimler dncesi olmasi ve se¢imlerin olast
stirprizlere agik olmasi yani belirsizligin olmasi genel olarak ekonomilerde ve buna

bagli olarak borsalarda diisiis meydana getirebilmektedir ve bu baglamda meydana
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gelen diislisiin se¢imlerden kaynakli olabilecegi diistiniilmektedir. 05/02/2015 (K5), 6
Ocak 2015 tarihinde Istanbul Sultan Ahmet meydaninda meydana gelen patlama,
Haziran 20015 se¢im Oncesi belirsizligi gibi durumlarin iilke boralarina olumsuz etki
yapmasi olagan bir durum olup bu durum Tiirkiye borsasinda negatif kirilmaya neden
olmustur. 22/02/2007 (K2) , 06/01/2011 (K3), 15/08/2013 (K4) kirilmalari ise Tiirkiye
ekonomisinin genel olarak canlandig1 ve yiikselise gectigi donemler olup bu donemde
AB ile iyi iligkiler, Coziim siireci, siyasi istikrar gibi faktorlere bagli olarak borsanin

yiikseldigi diistiniilmektedir.

Tablo 11: Model 1 i¢in Uzun Dénem Es-biitiinlesme Katsayilari

Denklem (8) | Kat Sayn Standart Hata t-istatistigi Olasiik
gecikme icin
ER -0.299451 0.155552 -1.925086 0.0546*
IR -0.442854 0.082632 -5.359370 0.0000***
IH 0.823285 0.052725 15.61461 0.0000***
C 6.102305 2.509712 2.431476 0.0153**
K1 -0.309082 0.077344 -3.996197 0.0001***
K2 0.138222 0.068003 2.032567 0.0425**
K3 0.130830 0.137232 0.953352 0.3407
K4 0.201552 0.052473 3.841099 0.0001***
K5 0.318831 0.072148 4.419108 0.0000***
R2=0.85 Model 1=
JB=0.11 SPy = Po + P1ERy + B2IRy + B3lHy + BuKyr + BsKyr + PeKae

+ B7Kae + BeKse +u;

Not. Newey-West yontemi ile tahminlerdeki oto-korelasyon ve degisen varyans sorunlari giderilmeye
calisilmugtir. **%, ** ve *; sirastyla %1,%5 ve %10 6nem derecesinde anlamlilig1 ifade etmektedir. JB; Jarque-Bera
normallik testine ait olasilik olup, bu deger 0.05’ten bilyiik oldugunda elde edilen t istatistikleri ve R? degerlerinin

guvenilir olduguna karar verilmektedir.

Tablo 11 incelendiginde modell model 0’ra benzer sonuglar elde edilmistir.
Yapilan analiz sonucunda BIST100 hisse senedi fiyatinin déviz kuru ve faiz oram
arasinda negatif, islem hacmi ile pozitif iliskili oldugu goriilmektedir. Diger bir ifade
ile déviz kurunda meydana gelen bir birimlik bir artis BIST100 hisse senedi fiyatinda

yaklagik olarak 0.30 birimlik bir azalmaya, faiz oranlarinda meydana gelen bir birimlik
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artis BIST100 hisse senedi fiyatlarinda yaklasik olarak 0.44 birimlik bir azalmaya neden
olurken, islem hacminde meydana gelen bir birimlik bir artis BIST100 hisse senedi
fiyatlarinda yaklasik olarak 0.83 birimlik bir artisa neden olmaktadir. Diger yandan K3
disinda tiim kirilmalarin (K1,K2,K4 ve K5)’in istatistiki olarak anlamli oldugu 2004
Mart (K1), BIST100 hisse senedi fiyatlarini negatif, Mart 2007 (K2), Ocak 2011 (K4)
ve Agustos 2012 (K5)’in ise BIST100 hisse senedi fiyatlarmi pozitif etkiledigi tespit

edilmistir.

Tablo 12: Model 2 i¢in Uzun Dénem Es-biitiinlesme Katsayilari
Denklem (8) | Kat Say1 Standart Hata t-istatistigi Olasihk
gecikme igin
ER -0.308035 0.154322 -1.996052 0.0463**
IR -0.448597 0.082214 -5.456451 0.0000***
IH 0.822871 0.052542 15.66125 0.0000***
C 6.240504 2.491691 2.504525 0.0125**
K1 -0.417235 0.081705 -5.106586 0.0000***
K2 0.161728 0.070711 2.287163 0.0225**
K3 0.141959 0.137423 1.033010 0.3020
K4 0.545475 0.110800 4.923061 0.0000***
K5 -0.136714 0.069109 -1.978216 0.0483**
R2=0.86 Model 2=
JB=0.13 SPy = Po + P1ER, + B2IRy + B3lHy + BuKyr + PsKye + PoKae

+ B7Kar + BeKse +ug

Not. Newey-West yontemi ile tahminlerdeki oto-korelasyon ve degisen varyans sorunlari giderilmeye
calistlmistir. *** ** ve *; sirastyla %1,%5 ve %10 6nem derecesinde anlamlilig ifade etmektedir. JB;
Jarque-Bera normallik testine ait olasilik olup, bu deger 0.05’ten biiyiikk oldugunda elde edilen t

istatistikleri ve R? degerlerinin giivenilir olduguna karar verilmektedir.

Tablo 12 incelendiginde model0 ve model 1’re benzer sonuglar elde edilmistir.
Yapilan analiz sonucunda BIST100 hisse senedi fiyatinin déviz kuru ve faiz oram
arasinda negatif, islem hacmi ile pozitif iliskili oldugu goriilmektedir. Diger bir ifade ile
doviz kurunda meydana gelen bir birimlik bir artis BIST100 hisse senedi fiyatinda
yaklagik olarak 0.31 birimlik bir azalmaya, faiz oranlarinda meydana gelen bir birimlik
artts BIST100 hisse senedi fiyatlarinda yaklasik olarak 0.45 birimlik bir azalmaya neden

olurken, islem hacminde meydana gelen bir birimlik bir artis BIST100 hisse senedi
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fiyatlarinda yaklasik olarak 0.83 birimlik bir artisa neden olmaktadir. Diger yandan K3
disinda tim kirilmalarin (K1,K2,K4 ve K5)’in istatistiki olarak anlamli oldugu Mart
2004 (K1) ve Subat 2015 (K5)’in, BIST100 hisse senedi fiyatlarin1 negatif, Subat 2007
(K2), Ocak 2011 (K4)’in ise BIST100 hisse senedi fiyatlarin1 pozitif etkiledigi tespit

edilmistir.

Tablo 13: Model 3 i¢in Uzun Dénem Es-biitiinlesme Katsayilari
Denklem (8) | Kat Sayn Standart Hata t-istatistigi Olasihk
gecikme igin
ER -0.308641 0.154381 -1.999210 0.0460**
IR -0.448320 0.081443 -5.504697 0.0000***
IH 0.821719 0.052195 15.74338 0.0000***
C 6.278305 2.469120 2.542730 0.0112**
K1 -0.377315 0.068860 -5.479439 0.0000***
K2 0.156269 0.068486 2.281751 0.0228**
K3 -0.156923 0.152081 -1.031839 0.3025
K4 -0.106252 0.083115 -1.278374 0.2015
K5 0.519717 0.106373 4.885806 0.0000***
R2=0.86 Model 3=
JB=0.12 SPy = Bo + P1ER. + B2IRy + B3lH, + BuKyr + PsKye + PeKae

+ B7Kar + BgKse +u;

Not. Newey-West yontemi ile tahminlerdeki oto-korelasyon ve degisen varyans sorunlari giderilmeye
calistlmistir. *** ** ve *; sirastyla %1,%5 ve %10 6nem derecesinde anlamlilig ifade etmektedir. JB;
Jarque-Bera normallik testine ait olasilik olup, bu deger 0.05’ten biiyiikk oldugunda elde edilen t

istatistikleri ve R? degerlerinin giivenilir olduguna karar verilmektedir.

Tablo 13 incelendiginde model 0 ve model 1 ve model 2 ye benzer sonuglar elde
edilmistir. Yapilan analiz sonucunda BIST100 hisse senedi fiyatinin déviz kuru ve faiz
orani arasinda negatif, islem hacmi ile pozitif iligkili oldugu goriilmektedir. Diger bir
ifade ile doviz kurunda meydana gelen bir birimlik bir artis BIST100 hisse senedi
fiyatinda yaklasik olarak 0.31 birimlik bir azalmaya, faiz oranlarinda meydana gelen bir
birimlik artis BIST100 hisse senedi fiyatlarinda yaklasik olarak 0.45 birimlik bir
azalmaya neden olurken, islem hacminde meydana gelen bir birimlik bir artis BIST100
hisse senedi fiyatlarinda yaklasik olarak 0.82 birimlik bir artisa neden olmaktadir. Diger
yandan K3 ve K4 disinda tiim kirilmalarin (K1,K2 ve K5)’in istatistiki olarak anlamli
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oldugu Mart 2004 (K1)’in, BIST100 hisse senedi fiyatlarmi negatif, Subat 2007 (K2),
Aralik 2013 (K5)’in ise BIST100 hisse senedi fiyatlarmi pozitif etkiledigi tespit
edilmistir.
4.5 KISA DONEM HATA DUZELTME MODELI TAHMIN SONUCLARI
Degigkenler arasindaki uzun donem katsayilari tahmin edildikten sonra ise kisa
donem hata diizeltme modeli kurulmustur. Kisa donem analizinde, uzun dénemde
kullanilan degiskenlerin birinci farki alindiktan sonraki formlar1 ve uzun dénem analiz

sonucundan uUretilen hata terimi serisinin bir gecikmeli degeri (Error Correction Term:

ECTt-1) kullanilmaktadir.

Tablo 14: Kisa Donem Hata Diizeltme Modeli Tahmin Sonuglari

Denklem (9) | Kat Say1 Standart Hata t-istatistigi Olasilik
gecikme igin

D(ER) -0.308641 0.154381 -1.999210 0.0460
D(IR) -0.448320 0.081443 -5.504697 0.0000
D(IH) 0.821719 0.052195 15.74338 0.0000
C 6.278305 2.469120 2.542730 0.0112
ECT (-1) -0.377315 0.068860 -5.479439 | 0.0000***
R?=0.44 Hata Diizeltme Model =

JB=0.12 D(SP); = By + BL(DER); + B (DIR); + BsD(IH)¢ + ECT_y + u;

Not:Tahminlerdeki otokorelasyon ve degisen varyans sorunlari, Newey-West yontemi ile giderilmeye
calistlmistir. *** ve **; sirasiyla %1 ve %5 onem derecesinde anlamliligi ifade etmektedir. JB; Jarque-
Bera normallik testine ait olasilik olup, bu deger 0.05’ten biiyiik oldugunda elde edilen t istatistikleri ve

R? degerlerinin giivenilir olduguna karar verilmektedir.

Tablo 14’teki sonuglar incelendiginde, hata diizeltme katsayisi negatif ve
istatistiki olarak anlamli bulunmustur. Bu baglamda kurulan kisa donem hata diizetme
modelinin anlamli oldugu sdylenebilmektedir. Bu model kisa dénemde meydana
gelebilen sapmalarin 0.377315 birim oraninda uzun doénemde diizeldigini ifade
etmektedir. Hata diizeltme mekanizmasinin boyle ¢alismasi, yapilan uzun donem

analizlerinin giivenilir oldugunun gostergesi olmaktadir.

98



4.6 GRANGER NEDENSELLIK ANALIZi

Xt ve Yt degiskenlerinin duragan ve sifir ortalamaya sahip oldugu; €1,62 hata
terimlerinin oto-korelasyonsuz oldugu kabul edilmektedir. Bu baglamda birinci
denklemdeki bj degerleri sifirdan farkli olduklar1 zaman; Yt , Xt’nin Granger nedenidir
denilmektedir. Ayni sekilde Cj degerleri sifirdan farkli ise; Xt ,Yt'nin Granger nedenidir
denilir. Bahsedilen durum her ¢ift icinde varsa Xt, Yt arasinda ¢ift yonlii nedensellik
vardir denilir. Bj ve Cj sifirdan farkli olmadiklarinda ise, Xt ve Yt arasinda nedensellik
yoktur seklinde s6ylenmektedir (Angle-Granger,1987). Granger nedensellik analizinde
HO hipotezine karsilik Ha hipotezi savunulmaktadir. Yani HO ret edilmek istenmektedir.
Olasilik degeri p <0.05 olursa HO ret edilir yani degiskenler arasinda nedensellik vardir
denilmektedir. Diger yandan tersi durumda ise yani p=>0.05 oldugunda ise HO kabul

edilir yani degiskenler arasinda nedensellik yoktur seklinde tanimlanir.

Tablo 15: Granger Nedensellik Analizi Sonuglari

HO Hipotezi F-istatistik Olasilik Karar
FER does not Granger Cause FSP 1.92758 0.0531* HO: Red
FSP does not Granger Cause FER 4.88125 0.0000*** HO:Red
FIR does not Granger Cause FSP 1.78163 0.0773* HO: Red
FSP does not Granger Cause FIR 1.52578 0.1444 HO:Kabul
FIH does not Granger Cause FSP 1.13282 0.3386 HO: Kabul
FSP does not Granger Cause FIH 2.34205 0.0173** HO:Red
FIR does not Granger Cause FER 2.62816 0.0076*** HO: Red
FER does not Granger Cause FIR 2.77587 0.0050*** HO:Red
FIH does not Granger Cause FER 1.47691 0.1618 HO: Kabul
FER does not Granger Cause FIH 0.75362 0.6440 HO:Kabul
FIH does not Granger Cause FIR 2.88408 0.0036*** HO: Red
FIR does not Granger Cause FIH 3.26840 0.0011*** HO:Red

Jewk Hk ye *; sirastyla %1,%5 ve %10 dnem derecesinde anlamliligr ifade etmektedir.

Yapilan Granger nedensellik analizi sonucunda; BIST100 ile déviz kuru, islem
hacmi ile faiz oranlar1 ve faiz oranlar ile doviz kuru arasinda ¢ift yonlii nedensellik
tespit edilmistir. BIST100 hisse senedi fiyati ile faiz oranlari arasinda ise faiz
oranlarinda BIST100 hisse senedi fiyatlarma dogru tek yonlii, islem hacmi ile BIST100
hisse senedi fiyat1 arasinda BIST100 hisse senedi fiyatlarina dogru tek yonlii iliski tespit
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edilirken islem hacmi ve doviz kuru arasinda herhangi bir nedensellik tespit

edilememistir.

Sekil:3 Nedensellik iliskisi

BIST100 Hisse Senedi Fiyati Efektif Doviz Kuru

Faiz Oranlar1 —> Islem Hacmi

Granger nedensellik analizi i¢in genel bir deger degerlendirme yapilirsa;
BIST100 hisse senedi fiyat1 ile efektif doviz kuru arasinda karsilikli etkilesim
bulunmaktadir. Yani herhangi birinde meydana gelen bir degisim digerini de
etkilemektedir. Bu durum ayni sekilde faiz oranlari ile islem hacmi ve efektif doviz kuru
ile faiz oranlar1 arasindaki iliski i¢inde gegerlidir. Diger yandan; BIST100 hisse senedi
fiyat1 ile faiz oranlar1 arasindaki iliskide ise faiz oranlarinda meydana gelen de§ismeler
BIST1o0 hisse senedi fiyatlarm etkilerken, BIST100 faiz oranlarini etkilememektedir.
Aym sekilde BIST100 hisse senedi fiyatlarinda meydana gelen degisim islem hacmini
etkilerken, islem hacminde meydana gelen degisim BIST100 hisse senedi fiyatim
etkilememektedir. Son olarak doviz kurlari ile islem hacmi ise bir birlerine etki

etmemektedirler.
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SONUC

Finansal ekonomide 6nemli kavramlarin basinda gelen hisse senedi fiyati, 1987
yilinda ABD hisse senedi piyasalarinda meydana gelen biiyiik diisiisiin yasanmasi
sonrasinda ilgi odagi haline gelmistir. Hisse senedi fiyatlarinda yasanan
dalgalanmalarda artis yasandigi diisiincesi ile bu konu analizcilerin ilgisini ¢ekerek
teorik ve ampirik diizeyde yapilan arastirmalarin hiz kazanmasina neden olmustur.
Hisse senetlerinin igersin de bulunduklar1 ekonomik ortamin gerektirdigi psikolojik,
ekonomik, siyasi ve mevsimsel bircok faktérden etkilenmektedir. Bu faktorlerin neler
olduklarinin ortaya konmasi, agiklanmasi ve bu faktorlerin hisse senedi fiyatlari
etkileme guclerini ortaya konmasi, hisse senedi fiyatlarinin olugmasi ve yatirimci
kararlarinin belirlenmesi agisindan son derece 6nem arz ettigi kaginilmaz bir gergektir.

Bu ¢alismada islem hacmi, doviz kuru ve faiz oranlarinin BIST100 hisse senedi
fiyatlar1 tizerindeki etkisinin 01/03/2002- 10/06/2016 tarihleri arasindaki haftalik veriler
kullanilarak incelenmistir. Bu amacla oncelikle serilerin duraganliklari incelenmistir.
Duraganliklar incelendikten sonra uzun doénem iligkisi incelenmis ve hata duzeltme
modeli kurulmustur. Son olarak ise Granger Nedensellik analizi yapilmis ve

arastirmanin sonuclari sunulmustur.

Aragtirmada yapilmasi hedeflenen analizlerin gergeklestirilebilmesi amaciyla ilk
olarak modele dahil edilen degiskenlerin duragan olmasi sartinin saglanmasi gereklidir.
Mevsimsellikten arindirilmis olan degiskenler duraganlik testlerine tabii tutulmustur.
Duraganlik testi olarak Augment Dicky-Fuller (ADF) testi ile Carrion-i-Silvestre vd.
(2009) birim kok testi kullanilmis ve elde edilen sonuglara gore tiim degiskenlerin
birinci farklarmin alindiginda I(1)’de duragan hale geldikleri goriilmektedir. Carrion-i-
Silvestre vd. (2009) birim kok testi kirilma tarihlerine bakildigi zaman genel olarak
kirilma tarihlerinin o donemki durumlar yansittigi goriilmektedir. 2003; Haziran ve
Temmuz’da sinir dis1 tezkere yasasinin meclisten gecirip gegirilmemesi konusu, Eyliil

2007 Cumhurbagkanlig1 se¢imlerindeki belirsizligin ortadan kalkmasi, Mart 2009 yerel
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secimler, Mayis 2013 Reyhanli patlamasi gibi kirilmalarin genel olarak durumu

gosterdigi goriilmektedir.

Yapilan Maki (2012) Coklu Yapisal Kirilmali Eg-biitiinlesme Testi sonucunda
uzun donemde bes kirilma altinda es-biitiinlesik olduklar1 ve kurulan tim modellerde
ortaya cikan sonucun BIST100 hisse senedi fiyatinin déviz kuru ve faiz orani arasinda
negatif, islem hacmi ile pozitif iligkili oldugu sonucuna ulasilmistir. Diger yandan
kirilma tarihleri incelendiginde ise Tiirkiye ekonomisi dinamiklerini ve etkilerini blylk
oranda yansitmakta oldugunu ve BIST ‘in derinliginin az olmasi ve geng bir piyasa
olmasi Tiirkiye ekonomisinde meydana gelen olaylardan hizli bir sekilde etkilenmesine

neden oldugu kirilma tarihleri incelenerek bu sonuglara ulagilmistir.

Degiskenler arasindaki uzun donem katsayilar1 tahmin edildikten sonra ise kisa
donem hata diizeltme modeli kurulmustur. Kisa donem analizinde, uzun dénemde
kullanilan degiskenlerin birinci farki alindiktan sonraki formlart ve uzun dénem analiz
sonucundan iiretilen hata terimi serisinin bir gecikmeli degeri (Error Correction Term:
ECTt-1) kullanilarak analiz yapilmistir. Yapilan analiz sonuclarinin incelendiginde, hata
diizeltme katsayisi negatif ve istatistiki olarak anlamli bulunmustur. Bu baglamda
kurulan kisa dénem hata diizetme modelinin anlamli oldugu sdylenebilmektedir. Bu
model kisa donemde meydana gelebilen sapmalarin 0.377315 birim oraninda uzun
donemde diizeldigini ifade etmektedir. Hata diizeltme mekanizmasinin bu sekilde

caligmasi, yapilan uzun déonem analizlerinin giivenilir oldugunun sonucu elde edilmistir.

Analizin son agamasi olan Granger Nedensellik Analizi Sonuglar1 1s1ginda
BIST100 ile doviz kuru, islem hacmi ile faiz oranlari ve faiz oranlar ile doviz kuru
arasinda ¢ift yonlii nedensellik tespit edilmistir. BIST100 hisse senedi fiyat: ile faiz
oranlar1 arasinda ise faiz oranlarinda BIST100 hisse senedi fiyatlarma dogru tek yonlii,
islem hacmi ile BIST100 hisse senedi fiyat: arasinda BIST100 hisse senedi fiyatlarina
dogru tek yonlii iliski tespit edilirken islem hacmi ve doviz kuru arasinda herhangi bir
nedensellik tespit edilememistir.

Calisma da yapilan analizler sonucunda elde edilen bulgular 1s13imda BIST100
hisse senedi fiyatlarindan islem hacmine dogru tek yonlii bir nedenselligin varlig
belirlenmis. Yani getirilerin islem hacminin bir nedeni oldugu bulunmustur. Bu

sonuglarla beraber BIST i¢in Dagilimlarin Karmas1 Hipotezi red edilirken, Sirali Bilgi
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Varisi Hipotezi kabul edilmektedir. Etkin bir piyasada bilgi aninda tim piyasaya
yayildigindan ve tek bir denge s6z konusu oldugundan dolay:1 elde edilen sonuglar
BIST’in etkin olmadigin1 da ortaya koyabilmektedir.

Bu calismada elde edilen bulgularin politika yapicilara, hisse senedi piyasasi
yatirimcilarina, finansal analistlere ve finans yoneticilerine yol gosterici nitelik tasidigi

distiniilmektedir.
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