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Bu c¢alsmada Borsa Istanbul’da (BIST) islem goren hisse senetlerinin ortalama
getirilerini etkileyen makroekonomik ve mikroekonomik faktorler, Dinamik Panel Veri

Analizi ile degerlendirilmistir.

Bu amagla imalat sanayi sektoriinde faaliyet gosteren ve 2000:Q1-2017:Q3
doneminde borsada kesintisiz iglem goren 130 firmaya ait 25 mikroekonomik, 26
makroekonomik degisken ve 4 kukla degisken kullamimis, bu degiskenler arasmdaki
iliskileri arastrmak icin farkh ekonometrik modeller kurulmustur.

Analizler sonucunda hisse senedi getirilerini en c¢ok etkileyen makroekonomik
faktorlerin; VIX korku endeksi, tiiketici giiven endeksi ve BIST islem miktar1 oldugu,
mikroekonomik faktorlerin ise; 1ilgili hisse senetlerinin islem hacmi, sirketin PD/DD,
toplam varlklarm biiylime oram, toplam satglarm biiylime oram, firma yasi, borsada
islem gdrme siiresi ve aktif devir hizi oldugu goriimiistiir.

Bu nedenle borsa yatrmeilarmm portfoy olustururken firma segiminde Ozellikle

bu faktorlere dikkat etmelerinde yarar oldugu sonucuna ulasimistir.

Anahtar Kelimeler: Hisse Senedi Getirisi Makroekonomik Faktorler,
Mikroekonomik Faktorler, Psikolojik Faktorler, Coklu Yapisal Kirlmah Birim Kok
Testi, Dinamik Panel ARDL.
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ABSTRACT

Ph.D. DISSERTATION

THE EFFECT OF MICROECONOMIC AND MACROECONOMIC FACTORS
ON STOCK RETURNS: AN APPLICATION IN STOCK EXCHANGE
ISTANBUL (BIST)

Khatereh SADEGHZADEH
Advisor: Assoc. Prof. Dr. Bekir ELMAS
2017, 193 Pages

Jury: Assoc. Prof. Dr. Bekir ELMAS (Advisor)
Prof. Dr. Metin Kamil ERCAN
Prof. Dr. Bener GUNGOR
Assoc. Prof. Dr. Murat YILDIRIM
Assoc. Prof. Dr. Omer ALKAN
In this study, macroeconomic and microeconomic factors affecting the average
returns of stocks traded in Stock Exchange Istanbul (BIST) were evaluated by Dynamic

Panel Data Analysis.

For this purpose, 25 microeconomic, 26 macroeconomic variables and 4 dummy
variables belonging to 130 firms which are traded in the stock exchange during the
period of 2000: Q1-2017: Q3 operating in the manufacturing industry sector were used
and different econometric models were established to investigate the relationship

between these variables.

As a result of the analyzes, macroeconomic factors affecting stock returns were
most affected; VIX horror index, consumer confidence index and BIST transaction
amount, microeconomic factors were transaction volume of related stocks, PD / DD of
the company, growth rate of total assets, growth rate of total sales, firm age, trading

period and active turnover rate.

For this reason, investors in the stock market, while creating a portfolio of

companies in particular to pay attention to these factors is useful to reach the end.

Key Words: Stock Returns, Macroeconomic Factors, Microeconomic Factors,
Psychological Factors, Multi Structural Breakdown Unit Root Test, Dynamic Panel
ARDL
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GIRIS

Gerek  bireysel, gerekse  kurumsal yatmmcilar  tarafindan  tasarruflarm
degerlendirebilecegi  Onemli  bir alternatif durumundaki hisse senedi yatwmmlarinda
dogru se¢imin yapimasi, alm-satm donemlerin Uygun bigimde belirflenmesi, yapilan
yatrimm amacma ulagabilmesi agismdan son derece Onemlidi. Bu diisiinceden

hareketle, yaptigimiz cahsmada su sorular cevaplandirilmaya cahsiimistir.

e Borsa da islem goren hisse senetlerinin getirilerini belirleyen makroekonomik
degiskenler hangileridir?

e Bu makroekonomik degiskenler sadece reel sektore gore mi Onemli kabul
edilmektedir yoksa tiiketici giiveni, piyasadaki korku diizeyi gibi psikolojik
faktorlerde borsa getirileri lizerinde de anlamli bir etkiye sahip midir?

e Doviz, altm ve vadeli mevduat yatrm araglart Tirkiye de borsann bir ikamesi
midir?

e ABD, Ingiltere, Almanya, Japonya ve Cin borsalart ve bu iilkelerde vadeli
mevduatlara uygulanan faizler BIST in bir ikamesi midir?

e Hisse senedi getirilerini etkileyen mikroekonomik (firmaya ozgii) faktorler
nelerdir?

e Mikroekonomik analiz kapsammnda sadece bilangolardan c¢ikarilan oranlar mu
kullamimahdr yoksa firma yasi, firmalarm borsada islem gorme siiresi,
firmalarm halka a¢ikhk oram gbi faktorlerde degerlendirilmeye almmal
mudir?

e Acaba vyatrmciar portfoylerini  olustururken bu faktorlerinden en c¢ok

hangilerine dikkat etmelidirler?

Bu sorulara cevap bulabimek icin calsmada; imalat sanayii sektoriinde® faaliyet
gosteren, 2000 yii Oncesinde halka arzi gergeklesmis olup 2000:Q1-2017:Q3
doneminde borsada kesintisiz islem gormeye devam eden 130 firmaya ait tane mikro
ekonomik, Tirkiye ve diger ilkelere ait 26 makroekonomik degisken ve 4 kukla
degisken kullanilmis, bu degiskenler arasmdaki iliskileri arastrmak icin 49 ekonometrik

! imalat sanayi sektorii lizerinden analizler yapiimasmin nedeni; BIST’de islem goren firmalarm biiyiik
¢ogunlugunun bu sektérde yer almasi ve miimkiin oldugunca ¢ok firmanin analiz kapsamma almmak
istenmesidir.



model kurulmustur. Degisken sayist ¢cok fazla oldugu i¢cin biitin degiskenleri bir tek
modelde kullanma imkam yoktur. Aksi takdirde bagmsz degiskenlerm, baZmh
degisken {iizerindeki gergek etkilerini ortaya ¢ikarma imkam elde edilemez. Bu nedenle
modellerde siirekli yer almasi gereken degiskenler, kolerasyon matrisi yardmuyla
belirlenmis, diger degiskenler, kontrol degiskeni seklinde modellere teker teker eklenip
cikartilmistir.

Uc ana bolimden olusan cahsmanm birinci boliimde; hisse senedinin kavramu ve
tammu ve hisse senetlerinin sagladigi haklar, hisse senedinin tiirleri, hisse senedi
degerleme yOntemleri, hisse senedinin getirisi, hisse senedinin  se¢iminde kullamlan

yontemler, hisse senetlerinin halka arz, hisse senedinin deger kavramlar1 incelenmistir.

Ikinci boliminde; cabsmada kullandan, hisse senedi getirisini etkileyen
mikroekonomik ve makroekonomik faktorler hakkinda bilgi verilmistir.

Uclincii boliimde ise; hisse senedi getirisini etkileyen mikro ve makro faktorlere
ligkin yapilan ¢alsmalar, Tirkiye’de yapilan c¢ahsmalar ve yurt dismda yapilan
cahgmalar seklinde iki ayr1 bashk altmda incelenmist. Bu bdliimde 2000-2017 yaillart
arasmda Borsa Istanbul’da siireklilik gdsteren kote, imalat sanayinde faaliyet gdsteren
130 isletmenin hisse senedi getirisini etkileyen mikroekonomik ve makroekonomik

faktorlerin etkisini saptamaya yonelik ekonometrik analizler gerceklestirilmistir.



BiRINCi BOLUM

HISSE SENETLERI iLE iLGIiLi GENEL BiLGILER

1.1. HISSE SENEDi KAVRAMI VE TANIMI

Pay senedi olarak isimlendirilen ve hukuken kiymetli evraklar icerisinde bulunan
hisse senetleri, anonim sirket sermayelerinin birbirine esit olan paylarmi temsil eden ve

kanunda belirtilen sekil sartlarina uygun olarak diizenlenen belgelerdir (Karsh, 2004).

Hisse senetleri, literatirde pay senedi, aksiyon veya esham adiyla kullanlan, daha
genis br tammlama ile sermayesi paylara bolinmis ve karsihginda kiymeth evrak
cikarabilen anonim sirketlerin veya sermayesi paylara bolinmiis komandit sirketlerin,
kanuni sekillere uygun olarak diizenledikleri belgeler olup, sermayenin belirli bir
oranmi temsil eden ve belge sahibine sahipligi orannda sirkette ortaklk hakki veren
kiymetli evraklardr(SPK, 1998). Sermayenin kag¢ hisse senedine boliinecegi ve her bir
hisse senedinin sermayenin ne kadarmi temsil edecegi ise anonim sirketin ana
sOzlesmesinde belirtilir (Capanoglu, 1993).

1.2. HISSE SENEDININ SAHIBINE SAGLADI HAK VE YUKUMLULUKLER

Hisse senetlermin genel nitelifi, ortaklar ac¢ismdan degerlendirildiginde anonim
sitket sermayesinin belli bir kismmi temsil etmesi nedeniyle sirket faaliyetlerini devam
ettirdifi siirece ortaklara siirekli getiri saglayan ve ortak olma hakki veren bir belge,
sirketler agisindan degerlendirildiginde ise 0z kaynak Ozelligine sahip bir belge olup
sirketler i¢in finansman kaynagi saglayan kiymetli bir evraktr (Capanoglu, 1993).

Hisse senetleri sirket sermayesinin belirli bir bolimiini temsil etmekte ve
sahibine her tiirlii ortakhk haklarmdan yararlanma imkam vermektedir. Bu haklar kisaca

asagidaki gibi Ozetlenebilir (Bakkal ve digerleri, 2012).

1.2.1. Sirket Kinndan Pay Alma Hakki

Anonim sirketlerin donem sonunda kar elde etmeleri durumunda Oncelikle bu

kardan vergier diisiiriilir, ardmdan kalan net kar iizerinden belli oranlarda kanuni ve



ihtiyari yedek akgeler ayrilabilir. Sirket ana sozlesmesinde tersine bir hiikkiim yoksa
kalan kar sermayeye katkida bulunduklart icin hisse senedi sahiplerine sermayeye katki
yaptiklar1 oranda dagitilir (Civan, 2010).

1.2.2. Sirket Yonetimine Katilma ve Oy Kullanma Hakki

Halkka acgik sirketlerde her hisse senedi sahibi ana sozlesmede aksi
belirtimedikce bir oy hakkma sahiptir. Sirket yOnetimi genel kurul toplantismmn
yapilacagt mekam ve tarihi Onceden hisse senedi sahiplerine bildirmekle yiik{imlidiir.
Hisse senedi sahipleri ellerinde bulunan hisse senedi miktarlarm yetkili kuruma
onaylattktan sonra genel kurula katlr ve genel kurulda oy kullanma iglemini
gerceklestirit. Oy kullanma islemini hisse senedi sahipleri kendileri yapabilecegi gibi
bir temsilciye de devredilebilir (Cavas,1997).

1.2.3. Riichan Hakki

Hisse senedi sahibinin, sermaye artwrmim takiben yeni olusan sermayeden elinde
bulunan her bir hisse senedi i¢in arttrma oranmnda nominal bedelle veya nommal
bedelin tstinde primli fiyattan yeni hisse senedi alma hakkma riichan hakk: denir.
Riichan hakki SPK cergevesinde belirlenen hiikiimlerce belirli bir siire icinde eski hisse
senetlerinin ticari isletmeye beyani yoluyla kullanilr (Bakkal ve digerleri, 2012).

1.2.4. Tasfiyeden Pay Alma Hakki

Hisse senedi sahipleri ticari isletmenin iflasi ya da tasfiyesi durumunda ticari
isletmenin  tiim borclart Odenip tasfiye masraflann distildiikten sonra geriye kalan
mallardan ellerinde bulunan hisse senedi miktartyla orantih olarak pay alma hakkmna
sahiptirler (Cavas, 1997).

1.2.5. Sirket Faaliyetleri Hakkinda Bilgi Edinme Hakki

Hissedarlar  isletmenn  mali  ve  finansal  durumu  hakkinda  bilgi
edinebilir. Ticari isletme hakkmda bilgi talep ediimesi durumunda igletmenn mali

durumunu  Ozetleyen bir niisha masraflar isletmeye ait olmak {izere hisse senedi



sahibinin  bilgisine sunulur. Ayrica genel kurul toplantismm en az on bes gin
oncesinden kar-zarar hesabi, bilango, yonetim kurulu ve denetciler kurulu raporlary, net
karm nasil dagtilacag gibi hususlar ile ilgili raporlar hisse senedi sahiplerinin bilgisine
sunulmak tizere hazrr bulundurulur (Civan, 2010).

1.2.6. Sermaye Yiikiimliiliigii ve Sir Saklama Yiikiimliiliig ii

Bir ortaklik senedi olan hisse senetleri sahibine bazi haklar saglamakla beraber,
bazi sorumluluklart yiiklemektedir. Yeni kurulusta veya da sermeye artrmminda, hisse
senedi sahiplerinin taahhiit ettikleri sermayeleri 6demeleri onlardan beklenen en Gnemli
yiktimliliklerindendir. Ayrica her hisse senedi sahibi Tirk Ticaret Kanunu’nun 363.
maddesi uyarmca sonradan ortaklktan ayrilmis olsa bile, sirket silarmi saklamakla
yikkiimlidiir (Ayaydm, 2012).

1.3. HISSE SENEDIi TURLERI

Firmalar icin Borg¢lanma yoluna gitmeden alternatif bir kaynak bulma yolu olan
hisse senetleri aym zamanda yatrmcilar icinde alternatif bir yatwm aracidr. Ihrag
edilme usullerine ve niteliklerine gore hisse senetleri birgok smiflandrmaya tabi
tutulmaktadr.

1.3.1. Nama ve Hamiline Yazih Hisse Senetleri

Anonim sirketler sirket esas sozlesmesinde aksine bir hikkiim bulundurmadikga,
nama yazih hisse senetleri seklinde hisse ihract yoluna giderler. Nama yazh hisse
senetleri sahiplerinin adi, soyadi ve adresleri ilgli bilgler sirkette pay kiitiigi adi
verilen bir deftere kaydedilir. Bu kiitikte kayith bulunan kimse ortak sifatmi kazanr ve
sirket i¢in kayith bu kisi hisse senedinin sahibidir. Nama yazih hisse senetlermin devri
sirketteki pay kiitiigline kayitla gergeklesir. Devraldi@i hisse senedini pay kiitiigiline
kaydettirmemis olan yeni ortak, kar paymm senedin eski sahibine havale edilmesinden
dolay1 sirkete riicu edemez (Karsh, 1989).

Nama yazih hisse senetleri, sirket pay kiitigii defterlerinde ismi yazih kisi adma

diizenlenmektedir. Bu tiir hisse senetleri ancak devir veya ciro yoluyla el degistirirler.



Pay kiitiigii defterlerindeki kaydn da devirden sonra degistirilmesi gerekmektedir
(Canbas ve Dogukanli, 2001).

Nama yazih hisse senetleri ortak sayismm tespitinde, ortaklarm tamnmasi ve
takibinde, ortakhgm yabancilasmasmm Onlenmesinde, senedin kaybolmasi halinde,
malvarhginn korunmasmnda, genel kurul toplantisma katimada ve vergi kaybmm
Onlenmesinde avantajlara sahiptir. Ancak nama yazih hisse senetlerinin halka aciimayi

engelleme, ortaklk paymn devrindeki giicliikler, gizliligi saglayamama  gbi
dezavantajlara da sahiptir (Sakar, 1997).

Hamiline yazih hisse senetlerinde ise senedin hamili kim ise, o kimse hak
sahibidir Yani hamiline yazi hisse senetleri kimin elinde bulunuyorsa senedin sahibi de
o sayimaktadr. Hamilne yazh hisse senetlerinin baskasma devri kolaydr. Ayrica
gercek anonimligin  saglanmasi, tasarruf sahipleri agismdan gizliligin temin edilmesi,
smai miilkiyetin yaygmlasmasma yardm etme gibi belli bash avantajlara da sahiptirler.
Buna karsiik hamiline yazih hisse senetlerinde senedin kaybedilmesi ve ¢alnmasi
durumunda hak sahipliginin kantlanmasndaki zorluklar, vergi kagake¢iigma yatkmlk,
genel kurul toplantilarma katilmu azaltma ve gic boslugu dogurma gibi dezavantajlari
vardr. Ayrica senet lizerine intifa ve rehin haklarmm kurulmasi igin senetlerin teslimi
zorunlulugu vardr. Hamiline yazih hisse senetlerinin  devri senetlern  teslimi ile
gergeklesir (Sakar, 1997).

Hamiline yazih paylar elden ele teslim seklinde verilirken, nama yazih paylar
anonim sirketlerin pay defterlerne kayit edilr. Nama yazih paylarda pay sahibinin adiy
soyadi ve adresi gbi sahsi bilgiler bulunur. Hamiline yazli paylarda ise sadece hisse
senetlerinin hamiline yazli oldugu belirtilir (Cavas 1997).

1.3.2. Adi ve Imtiyazh Hisse Senetleri

Adi hisse senetleri, bir sirkette 6z sermayenin sahipligini gosteren ve temettii alma
hakki veren hisse senetleridir. Anonim sirketlerin halka arz ettigi hisse senetlerinin bir
bolimii diger hisse senetlerine gore TTK ve sirketin ana sozlesmesinde bulunan
ayricaliklarm hicbirini igermiyorsa bu hisse senetlerne adi hisse senetleri denir (Boga,
2010). Adi hisse senedi sahipleri, belirli donemlerde karlarm dagitilmasi ya da hisse



senedi fiyatlarmdaki artslarla kazanglar elde ederler (Gitman, 2002). Adi hisse
senetleri, sahiplerine esit haklar sunarlar. Sirketin tiim finansal sorumlulugu adi hisse
senedi sahiplerinde oldugu icin bu hisseler hem en yikksek getiriyi saglama hem de en
yiksek finansal riski tasima olasiigma sahiptirler (Civan, 2010). Sahipligin 6zel bir
sekli olan imtiyazh hisse senetleri ise adi hisse senetleri ile tahviller arasmda yer alan
bir senettir (Gitman, 2002). Imtiyazh hisse senetleri, ortakhg temsil etmeleri nedeniyle
adi hisse senedine, Onceden belirlenen sabit getirilerinn olmasi nedeniyle de tahvile
benzerler. Bir sirket adi hisse senedi ihrag ettiginde hisse senedinin mevcut sahiplerine
belirli donemlerde kar payr 0demek zorunda degilken; imtiyazh hisse senedi ihrag
ettiginde, genellikle hisse senedi sahiplerine belirli donemlerde kar payr 6demek
zorundadr (Collins, 2011). Yasal olarak 06z kaynak niteliginde olan imtiyazh hisse
senedi sahiplerinin  kar payr O0demeleri istisnalar dismda zamannda yapilmaktadr
(Korkmaz ve Ceylan, 2010). Adi hisse senedine gore Ustiinligii bakmmndan imtiyazh
hisse senedi sabit bir kar payma sahiptir ve paraya c¢evirme halinde imtiyazh hisse
senedi sahiplerine adi hisse senedi sahiplerinden 6nce 6deme yapiir (Myles, 2003).

Kiisaca Ozetlemek gerekirse, genellikle sabit bir getiriye sahip olan imtiyazh hisse
senedi melez bir menkul degerdir (Hirlyappa, 2008).

1.3.3. Kurucu ve Intifa Senetleri

Kurulus hizmetinin  bir 6diilii olarak sirketin asil sozlesmesi geregince sirket
karmm bir bolimine katima hakki kazandwmak {izere ve her zaman kurucularn
adlarma yazih olmak suretiyle ¢ikarilan ve belli bir sermayeyi temsil etmemekle birlikte
sirketin yonetimine katilma hakki da vermeyen hisse senetlerine kurucu hisse senetleri
denir (Boga, 2010).

Intifa (faydalanma) pay senetleri ise sirket genel kurulunun alacag kararla, baz
kimselere ¢esitl hizmetleri ve alacaklarmm karsii@i olarak kurulustan sonra verilen,
kurucu hisse senetleri gibi sermaye paym temsil etmemekle beraber sahibine kara
istirak ve sermaye artrmindan pay alma gbi baz haklar tantyan hisse senetleridir.
Intifa hisse senedi sahipleri sirketin ortag degildir (Gacar, 2009; Ozdemir, 1997).



1.3.4. Oydan Yoksun Hisse Senetleri

Oydan yoksun hisse senetleri iilkemizde uygulamasi bulunmamakla beraber
gelismis iilkelerde biyik ¢apta halka agik sirketlerin ihrag ettikleri, genel kurulda oy
kullanma hakki vermeyen ancak sahibine temettii hakki, talep edilmesi kosuluyla sirket
tasfiyesinden yararlanma hakki ve diger ortakhk haklarmi sunan menkul varhklardir
(Karabiyik, 1997).

Hisse senedi satarak, fon saglamak isteyen ancak yonetim hakkmm ellerinde
tutmak arzusunda olan sirket sahipleri oy hakki olmayan imtiyazh hisse senetleri ihrag
etmektedirler (Weston ve Brigham, 1986). Firmann tasfiyesi halinde ise hissedarlara
onceden belirlenmis sabit, tasfiye ya da nominal degerleri 6denmektedir (Ross wvd.,
1990). Oydan yoksun hisse senetlerinin piyasa fiyati genellikle adi hisse senedi
fiyatindan diisiik oldugundan dolayi, bu senetlerden elde edilecek sermaye kazanci
beklentisi azdr. Oydan yoksun hisse senetlerinde ortaklarm dagtilabilr kérdan
alacaklar1 pay, tasfiye degerinin belli bir yiizdesi ile smrhdr. Oydan yoksun hisse
senetlerinin  kar payr Odemeleri vergi matrahmdan diisiilemezken, borglanmann faiz
O0demeleri vergi matrahmdan diisiilebilir. Bu yiizden oydan yoksun hisse senetlerinin
maliyeti bor¢lanma maliyetinden yiksektir (Ceylan, 2003).

Ozetle iilkemizde uygulamasi olmayan oydan yoksun hisse senedi sahipleri genel
kurulda oy hakkma sahip olmazlar ve sirketin yonetimine katlamazlar. Ancak belli bir
oranda diger hisse senetlermden daha fazla temettli alma hakkma sahiptirler. Bu
durumda; temettii bakimmdan kiiciik hissedarlar daha fazla tatmin olurken biiyik
hissedarlar sirket yonetimini ellerinde tutmus olacaklar ve daha rahat calsabileceklerdir
(Karsh, 1989).

1.3.5. Bedelli ve Bedelsiz Hisse Senetleri

Hisse senetleri kurulus anmda veya sonradan sirket tarafindan birinci, ikinci,
ticlincli vb. tertiplerle ihra¢ edilerek nominal degerinden veya daha yiiksek bir fiyattan
sathyor ve sirkete nakit girisi saglamyorsa bunlara bedelli hisse senedi denir. Bu
senetler, hali hazrdaki ortaklara sunulabilecegi gbi (riichan hakki) aym zamanda
potansiyel yatrmmcilara da sunulabilir. Bir bedel almmaksizn sirketlerin  sermayeye
aktardiklari tutar karsiiginda i¢ kaynaklarmdan ¢ikardiklart hisse senetlerinin ortaklara



dagitimast ve bu islem sonucunda ¢ikarilan hisse senetleri ise bedelsiz hisse senedidir.
Bedelsiz sermaye artrmu disaridan fon girisine yol a¢mamaktadr. Bedelsiz hisse
senetleri, belli br sermaye paymi temsil etmedigi gibi, sirketin yOnetimine katilma
hakki da vermez. Bedelsiz hisse senetleri i¢in yeni bir taahhiide veya yeni bir ddemeye
ihtiyac yoktur. Burada gergekte i¢ kaynaklardan bir 6deme yapimakta olup; mevcut
paylarm degerleri yiikseltildigi i¢in bedelsiz hisse senetlerini edinme hakki eski
ortaklara yani mevcut pay sahiplerine aittir (Okka, 2009).

Bedelsiz hisse senedine sahip olan ortaklar, hisse senedi satn alma veya satma
hakki tercihlerini kullanacaklari zaman, sirketin ¢ikarimamus adi hisse senetlerini sifir
maliyetle veya bedelsiz elde etme hakkma sahip olabilirler (Balachandran vd., 2005).

1.3.6. Primli ve Primsiz Hisse Senetleri

Tirk hukuk sistemi igerisinde nominal degeri bulunmayan hisse senedi ihraci s6z
konusu olmadigi gbi nominal degerinden asagt bir bedelle hisse senedi ihract
yapiimamaktadr. Bu nedenle hisse senetleri nominal degerleriyle veya da nominal
degerlerinin iizerinde bir fiyatla satiirlar. Eger hisse senetleri lizerinde yazih olan
degerden yani nominal degerinden ihrag¢ edilirse bu tir hisse senetlerine primsiz hisse
senetleri denir. Uzerinde yazih olan degerden daha yiiksek bir bedelle ihra¢ edilen hisse
senetlerine ise primli hisse senedi denir. Primli hisse senedi ihracit i¢in ya esas
sozlesmede hikkiim bulunmahdr veya da genel kurul tarafindan karar almmahdir.
Kayith Sermaye Sisteminde ise, esas sézlesme ile yetki verimis olmak {izere, yOnetim
kurulu karar1 ile primli hisse ihra¢ edilebilmektedir. Primli hisse senedi ihra¢ edilmesi
halinde olusacak emisyon primleri ise vergiye tabi olmaktadr (Karabiykk, 1997). Primli
hisse senedi ihra¢ edilmesi halinde olusacak emisyon primleri, sermayeye ilave edilip
karsiignda bedelsiz hisse dagitimast halinde, vergiden muaf tutulmaktadr (Bolak,
2001).

1.4. HISSE SENEDi DEGER KAVRAMLARI

Hisse senedi degerlemesi farkh yontemlerle yapimaktadr. Bunlar nominal deger,
defter degeri, tasfiye degeri isleyen tesebbiis degeri, pazar (borsa) degeri, gergek deger,
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thrag degeri alternatif gelir degeri ve net aktif degeri olup bu kavramlar srayla

mcelenmistir.

1.4.1. Nominal Deger

Bir hisse senedinin iizerinde yazih olan deger o hisse senedinin nominal degeridir.
Itibari deger, yazih deger, saymaca deger veya basa bas defer olarak da isimlendirilen
nominal deger, ekonomik olarak pek deger tagmamakla beraber daha ¢ok yasal
anlamda degeri olan bir tanimlamadr. Kayth sermayenn miktarmi belirlemede,
sermayeye iliskin muhasebe kayitlarmn yapmada ve hisse senedinin birincil pazara
¢ikarimas1 esnasmda ortaklk yOnetimi tarafindan hisse senetlerine bir nominal deger
verilmektedir. TTK’ya gore nominal degeri olmayan hisse senedi ihrag edilemez (Ercan
ve Ban, 2005; Dagh, 2009).

1.4.2. Defter Degeri

Sirketlerin 6z sermayesinin hisse senedi miktarma bdoliinmesiyle elde edilen
degere defter degeri denir. Oz sermaye kapsamma Odenmis sermaye, ihtiyatlarm
toplamy, dagtimanus karlar, yeniden degerleme artig fonlarnt ve karsitklari girer
(Karabiyik,1997). Defter degeri hisse senetleri ile ilgili gecmise doniik bir degerdir.
Ticari isletme iizerinde ortaklarm gecmis donemlerde ne kadar sermayeye sahip
olduklarm gosterir. Yatrmmcilarm bugiin - almis olduklar1 hisse senetlerine  6demis
olduklar1 toplam tutari ifade etmez (Ceylan ve Korkmaz, 2000).

Isletmenin 6z sermayesi Odenmis sermayesinden fazlaysa defter degeri de
nominal degerden fazla olur. Tersi durumunda ise; yani isletmenin 6z sermayesi
O0denmis sermayesinden az ise defter degeri nominal degerden diisiik olacaktr (Ceylan,
2016).

1.4.3. Tasfiye Degeri

Firma varhgmn belli bir siire iginde zorunlu satis1 ile saglanabilecek degerden
tim vergi ve borclar 6dendikten sonra kalan miktarm, hisse senedi sayisma bdlinmesi
sonucu bulunan deger tasfiye degeri olarak adlandriimaktadr (Chambers, 2005).

Firmalarm hisse senetlerinin piyasa degeri icin, tasfiye degeri alt smri olusturacagr i¢in
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firmalarm  piyasa  degerinin  arastrimasmda  tasfiye  degeri Onemlidir.  Firma
faaliyetlerini  stirdiiriirken tiim varlklarmmn piyasa degeri, genellikle tasfiye degerinin
tizerindedir. Eger firmann hisse senetlerinin piyasa degeri, tasfiye degerinin altma
diiserse o isletmeyi likidite etmek en akilcr yol olacaktr. Bunun tersi durumunda yani
firmann piyasa fiyatmn tasfiye degerinin altma diismesi halinde bu hisse senetleri
firmalar1 ele gegirmekle ugrasan yatwmmeldar i¢in cazip hale gelmektedir (Konuralp,
2001).

1.4.4. Pazar (Borsa) Degeri

Borsaya kayit edilerek islem goren hisse senetlerinin pazar degeri o hisse
senetlerinin  piyasa kosullarmda arz ve talebe gore olusan fiyatidr. Hisse senetlerinin
pazar degeri gercek degerinden farkhlk gosterebilir. Kuramsal olarak hisse senedinin
pazar degerinin, gercek degere yaklagmasi beklenir. Bununla birlikte pazar kosullari
nedeniyle pazar degerinin hisse senedinin gergek degerin altma distiigii veya {lizerine
ciktigt gbzlenebimektedir. Bir isletme kar saglayabilmisse bir hissesinin piyasa degeri
defter degerinden daha yiksektir. Bir hissenin piyasa degerine birgok faktor etki eder.
Etkin piyasalarda, piyasa fiyati hissenin gergek degerini yansitr. Ciinkli gercek degerle
piyasa degeri birbirine esittir (Sagcan, 1987; Ramagopal, 2008)

1.4.5. Gergek Deger

Hisse senedinin gergcek degeri, yatwmecilarm sirketin gelecekteki gelir elde etme
potansiyelini ve yatrm yapilan hisse senedinden bekledikleri kar oramm g6z Oniinde
bulundurarak, hisse senedinin gelecekteki degerini genel durumlar c¢ergevesinde
degerlendirip mevcut hisse senedi i¢in olusturduklart ve bu hisse senedi i¢in normal
bulduklart degerdir. Diger bir tamm olarak gercek deger sirketin kazanglari, dagitilan
kar paylar1 ve sermaye yapist gbi faktorler degerlendirilerek olusturulan deger olarak
tammlanmaktadir (Bakkal ve digerleri 2012; Kogyigit, 1997).

1.4.6. Isleyen Tesebbiis Degeri

Calisir durumdaki bir sirketin devrediimesi halinde alacag deger isleyen tesebbiis
degeridir. Bir sirketin isleyen tesebbiis degeri serefiye degerinin bir 6gesini icerebilir
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(Hawkey, 2002). Bu deger Firmanmn bir biitiin olarak satidmasi durumundaki degeri olup
genelde firmann varlklarmmn parca parga satimasi ile elde edilecek degerinden daha
yikksek bir degerdir. Burada, isletmenin bir biitiin olarak, cahsr durumda devredilmesi
halinde bulacagr deger s6z konusudur (Ercan ve Ban, 2005).

1.4.7. Ihra¢ Degeri

Ticari isletmenin hisse senetlerini satisa c¢ikardig anda olusan ik degere hisse
senedi ihra¢ degeri denir. Tiirkiye'de sermaye piyasalarmda genel olarak ticari
isletmelerin ¢ikardiklar1 yeni hisse senetleri nominal degerden iglem goriir. Ancak borsa
degeri yiiksek bir hisse senedi ihra¢ eden ticari isletme nominal degerin {izerinde bir

degerle de hisse senedini satisa sunabilir (Civan, 2010).

1.4.8. Net Aktif Degeri

Cari piyasa kosullarmda sirketin varhklarmm satimasi ve borglarmm 6denmesi
neticesinde elde kalan net tutardir.net aktif degerin hesaplanmasi ile bilacoda tarihi
maliyet degeri ile kayith varlklarm piyasa degeri giincellenmektedir. Varlklarm ve
bor¢larm bulunan net piyasa degerlerinin hisse senedi sayisma bolinmesi ile hisse
senedi balma net aktif deger bulunur. Net aktif defer hesaplanrken yasanabilecek en
Onemli sorun varlklarla ilgili objektif bir borsa degeri kriteri bulinmamasi olabilir
(Olmez,2010).

1.4.9. Alternatif Gelir Degeri

Sirket sermayesinin baska bir yatrmm alannda degerlendirilmis olmasi halinde,
hisse senetlerine yatwilan sermaye miktart ile elde edilebilecek alternatif gelirden, bir
hisseye diisen gelir tutarmi agklamaktadw. Tirkiye'de alternatif gelir degeri
belirlenirken  genellikle banka faizi, deviet tahvili gelirleri ile  karsilastmrilarak
yapiimaktadir (IMKB, 2010).
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1.5. HISSE SENEDi DEGERLEME YONTEMLERI

Kazang elde etmek amacryla alman hisse senetlerinin gelecekteki fiyatmi tahmin
edebilmek ve en optimal zamanda alm-satmmi yapmak bu alandaki yatwmecilarm en
fazla ugras verdikleri konulardan biridir. Hisse senedi alm kararmm en isabetli sekilde
yapilabilmesi i¢cin bir ¢ok yontem gelistiriimekle beraber finansal piyasalarda en cok
kullanilan yontemlere asagida degnilmistir (Baykus, 2016)

1.5.1. Temel Analiz

Finansal muhasebe bilgilerinin  kullanldigi bu yaklasmin temeli Lev ve Ohlson
(1982), Lev (1989) ve Bernard (1989) tarafindan olusturulmustur. Bu yaklasim, hisse
senedi fiyatmmn etkin piyasadaki bir firmann gergek degerinden veya temel degerinden
farkliik  gosterecegine dayanan alternatif bir yaklasimdr. Temel analiz bir hisse
senedinin riskini ve kazancmu tahmini olarak hesaplamak i¢in, o hisse senedi ve temsil
ettigi firma ile 1ilgi biitiin bilglerin degerlendiriimesi olup, hisse senedinin gercek
degerini hesaplama islemidir. Gergek deger, firmanmn sahip oldugu varlklar, gelir, gider
ve bilyime gibi Kkantitatif ve kalitatif faktorlere baghdr. Firmann beklentileri,
aciklanmis finansal raporlar, triin, piyasa bilglleri ve toplam eckonomik ¢evre ile
degerlendirilir. Finansal raporlar, piyasa bilgileri ve cevresel bilgiler kullanilarak, piyasa
fiyatmmn karsilastrilabilecegi bir degerleme yapilr. Bu tip bir karslastrma ile,
normalin iizerinde getiri saglayacak yatwrmm stratejileri ortaya konabilir (Owens, 2001;
Serin, 2004).

1.5.1.1. Ekonomi Analizi

Hisse senetleri ve iilke ekonomisi arasmda giighi bir etkilesim vardr. Ekonomik
degisimler sektorlerin  ve dolayisiyla firmalarm performanslarma etki eder. Bunun
yannda her firmanm ekonomik gelismelerden etkilenme oram birbirinden farklilik
gosterir  (Ozgam, 1997). Ekonomi analizinde temel amag¢ ekonominin genelinde
meydana gelen ya da gelebilecek degisimlerden hisse senetlerinin nasil etkilenecegini
analiz etmeye cahsmaktr. Ulke ekonomisinde canhlk firmalarm verimliliklerini, iiretim
hacimlerini, pazar paylarm, kapasite kullanim oranlarm arttrdigindan dolayr hisse

senetleri deger kazanr. Bu nedenle ekonomik analiz yatwmcilar agismdan onem teskil
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eder. Ekonomik analiz yapilrken milli gelir, istihdam, enflasyon oranlari, cari iglemler
dengesi, doviz kuru, dig ticaret dengesi, faiz oranlart gibi makroekonomik
degiskenlerden yararlanilir (Civan, 2010).

1.5.1.2. Sektor Analizi

Ulke ekonomisinin genel analizi yapildiktan sonra yatwrm yapimasi diisiiniilen
sektorlere iliskin analizler yapilr. Bu sayede hangi sektorin veya sektorlerin karh
oldugu belirlenebilmektedir. Sektér se¢iminde Ozellestirme, savas tehdidi, konjonktiirel
dalgalanmalar  yeniden yapilanma siireci, dig ticaret uygulamalarmda beklenen
degisimler gbi unsurlarm dikkate almmasi gerekir. Sektorlerin  genel ekonomik
durumdan etkilenme bigimleri farkhdir.

Bazi sektorler ekonomik biiylime oram ile aym hizda biiyiirken, bazlar1 ekonomik
biiyiime oranindan daha hizh ya da daha yavas biiylime gosterebilirler. Bir isletmenin
biiyiimesi de biiyikk Olciide i¢inde buluindugu endiistri kolunun biiyiimesine bagh ve
paraleldir. Ekonomik dalgalanmalardan etkilenme derecelerine gore endstriler ¢

grupta incelenir (Yikei, 1999).

- Biiyliyen Endstriler: Teknolojik gelisme ve icatlarm yogun oldugu bilgisayar,
elektronik, telekomiinkkasyon gibi endiistrilerdir. Bu tiir endiistriler ekonomik
gidisattan etkilenmeksizin stirekli biiyiiyen is kollaridir.

- Donemsellik Gosteren Sektorler: Ekonomik gidisata paralel olarak dalgalanma
gosteren turizm sektorii gibi sektorlerdir. Bu tip sektdrlere yatrmm yapmak
ekonomik gelisme donemlerinde karly; durgunluk donemlerinde ise riskli
olabilir.,

- Savunmaci Sektorler: Ekonomik gidisattan etkilenmeyen ya da ¢ok az
etkilenen sektorlerdir. Gida, ila¢ gbi sektorler bu gruba ornek olarak
verilebilir. Bu gruba ait hisse senetlerine yatrm yapmanmn riskinin az

oldugunu soylemek miimkiindiir (Ozer, 2012).

1.5.1.3. Firma Analizi

Sirket analizlerinin  yapilmasmin temel amaci, sirketin  gecmis  donemlerdeki

performanslarmi ve mevcut doneme ait verilerini inceleyerek sirketin gelecegi hakkinda
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tahminlerde bulunmaktr. Bdylece s6z konusu sirketin hisse senetlerine yatrm yapilip
yapilmayacag karari daha saglkh bir sekilde verilecektir. Bu amacla ik olarak sirketin
zayif ve glcli yonleri ile rekabet giiciiniin belirlenmesi konusunda yatirmmcilara bilgi
saglayan SWOT analizi yapilmasi gerekir. Bu asamada sirketle ilgli tim bilgiler
arastrilr. Bu analiz ile sirketin giighi ve zayif yonleri detayl olarak ortaya konularak
sonuca ulasimaya cabsimaktadr. Firma analizmin ikinci asamasmnda finansal analiz
yapilr. Fmansal analiz asamasmnda ise yatrim yapimasi diisiinilen sirkete ait tlim

finansal tablolar incelenir (Karan, 2011).

1.5.2. Teknik Analiz

Teknik analiz ile hisse senedi segim stratejileri olusturulurken o hisse senedinin
geemis fiyat hareketleri incelenerek, gelecekte fiyatlarm hangi yonde degisecegi tahmin
edimeye caligiir. Boylelikle yatrmmcilar, piyasadaki fiyatlarm diistis ya da yikselis
egilimne  girdikleri  donemleri  tespit  edebilir, buna gdre ahm-satimlarmmn
zamanlamasmi yapmaya cahlsiwlar. Bir baska ifadeyle teknik analiz, hisse senedinin ne
zaman alnmasi gerektigi sorusuna cevap aramaktadr. Buna karsm, daha once agiklanan
temel analiz ise, hangi hisse senedine yatrm yapimasi gerektiZi sorusuna cevap
aramaktadwr. Teknik analiz hisse senetlerinin ge¢misteki fiyat hareketlermin gelecekte
de vyiksek ihtimalle benzer degisimler gosterecegi diisiincesine dayanr. Fakat etkin
isleyen piyasalar acismdan bu diisiince dogru olmadigt icin teknik analiz etkin piyasalar
hipotezine uymaz. Teknik analiz yontemi, belirli bir firmann adi hisse senetleri i¢in
gelecekteki fiyat hareketlerini tahmin etmeye yonelk olarak, hisse senedi piyasa
fiyatlarmi  incelemeyi icermektedir. Ik olarak, fiyat hareketlerindeki tekrar eden
trendleri veya egilimleri belirlemek icin gegmis fiyatlar incelenir. Bundan sonra, bu
gecmisteki fiyat trendlerne benzer trendleri bulmak i¢in, hisse senetlerinin en son
fiyatlari incelenir. Gegmisteki fiyat trendleri ile bu ortaya c¢ikacak trendlerin uyumlu
olacag diisiincesi ve trendlerin tekrar edecegi inancma dayanmaktadr (Razuk, 2001).
Teknik analize gore hisse senedi fiyatlart yukari ya da asag bir trend izlerler. Ayrica
fiyatlar bu trendin etrafinda periyodik kiicik dalgalanmalar gosterirler. Yatrmcilarm,
trendin yoniiniin yukari olmasi halinde als, asagiya dogru olmasi halinde ise satis karar
vermeleri gerekmektedir. Orta veya uzun vadeli diislis trendi kirimadigi siirece als,
yikselis trendi kmrimadigt siirece de satiy yapimamaldr. Trendin yOniiniin dogru
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tahmin edilmesi halinde, orta ve uzun vadede biiyiik karlar elde etmek miimkiindiir.
Ayrica yatrmcilar, trendin etrafinda olusan periyodik dalgalanmalar1 inceleyerek,
periyodik dalgalanmalarm alt noktalarmda ahs, tepe noktalarmda satiy yapmayi
basarrrlarsa, kisa donemde bile yikksek Karlar elde edebilirler.

Teknik analizde veri olarak sadece gergeklesen islem hacmi ve fiyatlar
kullanmaktadr. Fiyat hareketlermin arkasmda yatan ekonomik nedenler ise dikkate
almmamaktadir. Dolaystyla, teknik analiz  basittr  ve uygulamasi fazla zaman
almamaktadr. Bu avantajlar teknik analizin yaygmlagmasmi saglamaktadwr. Teknik
analizciler tarafindan bircok yontem gelistiriimis olmasma ragmen, en ¢ok Dow Theory,
the McClellan Oscillator ve Elliott Wave ile birlikte modes yontemi kullanimaktadir
(Brown, 1999).

1.5.3. Kantitatif Analiz

Kantitatif analiz herhangi brr menkul kiymetn fiyatmm etkileyen bir takim
Olciilebilir  degiskenleri kullanarak, bu degiskenler ile menkul kiymetin arasmndaki
liskinin degerlendirilebilecegi varsaymma dayanr. Kantitatif analizde degiskenler veri
olarak kullanilarak menkul kiymetin gelecekteki fiyati tahmin edimeye ¢absilir (Civan,
2010). Karar almann karmaskhgt karsmda uzmanlar  kantitatif — yOontemleri
gelistrmistr. Bu  yOntemler  finansal  piyasalarda  yatrmcilarm  kolay  karar
verebilmesinin  Oniinii  agnustr.  Kantitatif analiz yonteminde grafikler ya da teknik
indikatorler kullanmaz. Grafiklerden ve indikatorlerden daha ziyade matematiksel
yontemler ve istatistiki modeller kullanilr (ilarslan, 2014).

Son yillarda artan globallesmeye bagh olarak bilgisayar alannda yasanilan hizh
ilerleme, bilgisayar temelli programlarm kullanmu yaygmlastrnus ve kantitatif analiz
yontemlerinin -~ karar alma  siirecinde  kullanlmasmmn  Oniinii  agnustr.  Kantitatif
tekniklerin - kullannmmm artmasi, hem etkin ve verimli kararlarm almmasma hem de
hzh ve tahmin giicii yikksek sonuglarm elde edilmesine olanak saglamustr (ilarslan,
2014).
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1.6. HISSE SENETLERININ HALKA ARZI

Hisse senetlerinin halka arz ve halka satis sekli Sermaye Piyasasi Kanunu'nun
(Bolim 2. m. 4-10) ile bu kanunun verdigi yetkiye istmaden SPK' nin c¢ikardigi Seri 1
No:1 tebligi ile diizenlenmistir.

"Sermaye  Piyasast Kanunu halka arzi, sermaye piyasast araglarmin
satm almmast i¢in her tirlii yoldan halka c¢agrida bulunulmasi; halkim  bir
anonim girkete katilmaya veya kurucu olmaya davet edilmesi, hisse senetlerinin
borsalar veya teskilatlanmis diger piyasalarda devaml islem gormesi, halka
acik anonim gsirketlerin sermaye artwimlart dolayisiyla paylarimin  veya hisse

senetlerinin satist seklinde tammlanmaktadir” (SPK m. 3).

1.6.1. Kurulusta Halka Arz

Anonim sirketler ani ve tedrici olarak iki sekilde kurulmaktadr. Anonim
sitketlerin hisse senetlerini kurulus anmnda halka arz etmesi tedrici olarak kuruldugunun
gostergesidir. SPK  o6ncesinde nadiren olsa da anonim sirketler tedrici olarak
kurulabiliyordu. Ancak SPK’nn getirdigi bir takim degisiklikler ve prosediirlerden
dolayr anonim sirketler tedrici olarak kurulmayr tamamen terk etmistir. Sirketler hisse
senetlerini halka arz etmek i¢in Oonce ani olarak kurularak tiizel kisilk kazanmakta daha
sonra sermaye artwmm yapmak i¢in gerekli hazrlklar yapilarak halka acimaktadilar
(Karsh, 2004).

1.6.2. Kurulustan Sonra Halka Arz

Kurulus sonrast halka arz mevcut hisselerin halka arzi ve sermaye artrmmu yoluyla

halka arz olmak tizere iki sekilde gerceklestirilebilir.

1.6.2.1. Mevcut Hisselerin Halka Ara

Pay sahiplerinin ortakhkta sahip olduklari mevcut hisse senetlerini halka ihrag
edebilmek i¢cin sirketteki ortaklk sermayesmnin tamammnmn O6denmis olmasi, hisselerde
herhangi bir rehin, devir hakki gbi engel teskil eden durumlarm bulunmamasi gerekir.
Yonetim kurulu, asil sézlesmenin diizenlemelermi SPK  hikiimlerince 6ngoriilen sekilde
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yapmall ve SPK'ya bagvurmaldr. Kurul kaydmi aldiktan sonra yapian degisiklikler ik
genel kurul toplantisinda karara baglanmalidir (Boga, 2010).

1.6.2.2. Sermaye Artinmu ile Halka Arz

Mevcut hisse senetlermin  halka arz uygulamasi pek sk rastlanimayan bir
uygulamadr. Daha c¢ok kullamlan halka arz yontemi sermaye artrmu ile halka arzdir.
Sermaye artmu ile halka arz dis kaynak ve i¢ kaynak kullanmak suretiyle iki sekilde
yapiimaktadir; (Karsh, 2004).

1.6.2.2.1. D1s Kaynak Yoluyla Sermaye Artirnm

Dis kaynak kullanmu yoluyla sermaye artmmmm en ¢ok karsilagilan sekl,
sirketin  ihtiyact olan kaynag bulabilmek icin normal sermaye artrmm yoluna
gitmesidir. Bu sermaye artrmu swasmda yeniden halka agimak miimkiin olmadigndan
dolay1 yeni hisse senetleri ortaklara arz edilir. Fakat riichan hakkm Kullanmak
istemeyenler oldugu takdirde kullanlmayan riichan haklari kadar miktardaki hisse
senetleri yeni ortaklara arz edilebilir. Bu ise ancak ikinci defa halka arz yontemiyle
gerceklesir (Karsh, 2004)

1.6.2.2.2. i¢ Kaynak Yoluyla Sermaye Artiim

Bilango  pasifinde  bulunan  sermaye  hesabma  devredilecek  fonlarm
bulunmas1 kaydiyla i¢ kaynaklardan sermaye artrmm yapilabilr. Yeniden degerleme
fonunun sermayeye devredilmesinde kurul izni gerekmekte ve yalnizca TTK maddeleri
uygulanmaktadrr. ihtiyatlar ve diger fonlarm sermayeye eklenmesinde ise TTK ve SPK
hikktimleri beraber uygulanr. Fakat bu tarz sermaye artrmlarmda isletmeye yeni
ortaklar katimadigi ve hisse senetlerinin bedelsiz verilmek suretiyle riighan hakkma
sahip olunmadim i¢in ortaklarm hicbir zaman ortadan kalkkmayan siirekli haklar
mevecuttur.  Ihtiyatlardan  veya  dagtimanus  karlardan meydana gelen fonlarm
sermayeye ilavesi ile pay sahiplerine bir bakima nakit temettii yerine hisse senedi
seklinde kar dagtilmis olmaktadr (Bakkal ve digerleri, 2012).
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1.7. HISSE SENEDI SECIMINDE KULLANILAN YONTEMLER

Bireylern ve firmalarm hisse senedine yatwrmlarmdaki temel beklentileri kar payi
ve sermaye kazanci elde etmektir. Gelecekteki kar dagitim miktarlar1 ve hisse senedi ile
ilgii diger bilgler isabetli tahmmn edilirse hangi hisse senedinin ne zaman almmasi
gerektifi de en iyl sekilde tahmin edilebilir. Hisse senedi yatrmmma yonelik kullanidan
yatrm analiz yontemleri ve kullanm sikh§, Ingiltere’de yatrm analistleri iizerinde
yapllan bir arastrma ile incelenmistir. Arastrma sonuglarma gore, yatrim analistleri ve
dolayist ile yatrmcilar icin en Onemli analiz yonteminin temel analiz yontemi oldugu
ve temel analiz yontemine oranla daha az kullanilan ve ikincil olarak bagvurulan analiz
yonteminin ise teknik analiz yontemi oldugu ortaya ¢ikmustir.

1.7.1. Menkul Kiymet Portfoyiiniin Olusturulmasi

Portfoy terimi, yatrmcmmn iki veya daha ¢ok varliga yatrim yapmasi
durumunu  ifade etmektedir. Portfoy teorisinin temelleri ik olarak Markowitz
tarafindan 1952 yiinda gelistirildi. Bu teorinin  temeli, bir ¢ok menkul kiymete
yatrm yapmann tek bir menkul kiymete yatrmm yapmaktan daha az riskli oldugu
diigiincesine dayanmaktadr. Markowitz, belli bir risk seviyesinde en yiiksek getirili
ve belli bir getiri seviyesinde en disiik riskli etkin portfoyleri belirlemek i¢in
yontemler gelistrmistir (Samuals ve digerleri, 1996).

Yatrm yapacak kisi ve kurumlar, yatrm i¢in ellerinde bulunan parann
tamamm tek bir yatrim aracma yatrmazlar. Cilinkii béyle bir durum, biitlin yumurtalart
aym sepete koymak gibi biiyiik risk tasmaktadr. Dolaysiyla, yatrmmcilar yatrmlarm
birden c¢ok yatrm aracma yatrrlar ve bu sekilde risklerini dagitmis olurlar.
Aralarmdaki korelasyondan dolay,, aym riske sahip iki yatwmm aracma birlikte yatrm
yapildiginda, toplam risk, bu iki yatrm aracmmn tek tek risklerinin toplammdan daha az
olabimektedir. Bu avantajmdan dolay, kisi ve kurumlar menkul kiymet yatrmm
portfoyleri olusturarak aym getirtyi daha diisik riske katlanmak suretiyle elde ederler.
Burada Onemli olan, yatrim araclarmm tek tek risklerine bakmak yerine, toplam riske

yani, portfoy riskine bakmak gerektigidir (Tikenmez, 1999).

Portfoy olusturmada ideal yontem, aralarmda negatif kovaryans iliskisi bulunan
menkul kiymetler secilerek portfoy olusturulmasidr. Bununla birlikte, boyle bir se¢im
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bazi zorluklar igermektedir. Eger basarisiz olma riski tasiyan menkul kiymetleri
portfoyden ¢ikaran veya bunlari kisa vadede satilacaklar listesine alan bir model
gelistirilirse, kovaryans kriterme gore portfdy olusturmada ortaya c¢ikan zorluklar
ortadan kaldmilmug olur. Diskriminant-Oran yontemi bu problemi ¢dzecek potansiyele
sahip gorliniiyor, ancak bu alanda daha ¢ok arastrma yapilasi gerekmektedir
(Altman,1968).

Geleneksel portfoy yaklasmi, portfoy yonetimmin bilim dalndan ziyade bir sanat
oldugunu belirtmektedir. Dolayisiyla, geleneksel portfoy analizinin ice dogus ve sezgi
gibi objektif olmayan yontemler icerdigi soylenebilir (Ceylan ve Korkmaz, 1998).

1.7.1.1. Yatinm Getirisi ve Yatirmm Riski

Finansal piyasalarda islem goren hisse senetlerinn  getirisi ki kisma
ayriimaktadr. Bunlardan birincisi, hisse senedi yatrmindan normal sartlar altnda
beklenen getiridir ki, bu getiri yatrmemm tahmmni olarak elde etmeyi bekledigi
getiridir ve bu getiri aym zamanda yatwmcmm hisse senedi ile ilgli sahip oldugu
bilgilere baghdr. Hisse senedi getirisinin ikinci kismu ise, belirsiz olan veya riskli olan
getiri  kismudr ve bu getiri, il igerisinde agklanan beklenmedik Dbilgilerden
kaynaklanmaktadwr. Bu agiklamalara bagh olarak, bir yil sonraki bir hisse senedinin
getirisi asagidaki gibi olmaktadr (Ross vd.,1999):

R=ER)+ U @)

Bu denklemdeki R; yil igerisindeki ger¢ek getiriyi, E(R); getirinin beklenen
kismmi, U ise getrinin beklenmeyen kismmi gostermektedir. Yil igerisinde meydana
gelecek siirpriz olaylardan dolay,, gercek getiri olan R, beklenen getiriden yani E(R)
den farkh olur. Herhangi brr yil i¢in beklenmeyen getiri pozitif veya negatif olabilr,
fakat belirli bir donem ele alndiginda U’nun ortalamasi sifir olacak ve gercek getiriye
etkisi olmayacaktr. Diger bir ifade ile gergek getiri ortalama olarak beklenen getiriye
esit olacaktir.

Herhangi bir yatrmmn gercek riski ise, getirmin tahmin edilemeyen kismindan,
yani siirpriz olaylar sonucunda meydana gelen kismmndan kaynaklanmaktadw. Eger

beklenen getiri beklenildigi gibi elde edilir ise, bu yatrm tamamen tahmin edilebilir



21

veya risksiz bir yatrmdr. Diger bir ifade ile sahip olunan bir varligm riski,
stirprizlerden yani beklenmeyen olaylardan meydana gelir. Her bir varhgn riski
mcelendiginde, iki tip risk oldugu goriilir. Bunlar sistematik ve sistematik olmayan
risklerdir. Sistematik risk, az da olsa ekonomideki biitiin varlklar etkilerken, sistematik
olmayan risk az saydaki varhg yiksek derecede etkiler. Buradan yola ¢ikarak,
cesitlendiriimis  portfoylerin hemen hemen hi¢ sistematik olmayan risk icermedigi temel

prensibi elde edilir.

Portfoyli olusturan hisse senetlerinin tek tek aralarmda tam pozitif korelasyon yok
ise, c¢esitlendirme ile portfoyiin riski, biitlin hisse senetlerinin risklerinin agirhkh
ortalamasmm altma indirilebilir. Ancak hisse senetlerinin ¢ogu piyasadaki getiriler ile
pozitif korelasyona sahip oldugundan, portfoy riskini tamamen ortadan kaldirmak
mimkiin degildir. Genel ekonomik sartlar diizeldike hisse senetlerinin  birgogunun
getirisi artiy gOsterme trendine girecektir. Bunlarm yannda her hisse senedi, getiri
oranlart agismdan kendine oOzgii farkhlasmalara da sahip olmaktadwr. Yani, tiim hisse
senetlerini etkileyen ekonomik faktdrlerin dismda sadece belli bir hisse senedini
etkileyen faktorler de getiri oranlarmmn belirlenmesinde rol oynayacaktr. Dolayisiyla,
biitin hisse senetleri iki tir risk tasmaktadr. Bunlar, sistematik olan (kagmilamayan)
ve sistematik olmayan (kagmilabilen) risklerdir (Tikenmez, 1999).

Baska bir ifade ile sistematik risk, bir hisse senedinin getirisindeki toplam
degisimin, faiz ve enflasyon gbi makroekonomik faktorlerden kaynaklanan kisnudir.
Bu risk kisaca piyasay: etkileyen satn alma giicti riski, faiz oram riski, piyasa riski, kur
riski ve politik risk gibi tiim faktorlerin olusturdugu risktir (Diril, 2005).

Sistematik olmayan risk, isletmeye Ozgli olan ve isletmeden isletmeye farkliik
gosteren risktir. Sistematik olmayan riskler olarak finansal risk, yOnetim riski, is ve
endistri riski ve likidite riski sayilabilir. Portfoy teorisinin sagladigi cesitlendirme ile bu
riskin etkisini azaltabimek mimkiindir. Risk isletmeye 0Ozgii oldugu i¢in 1iyi
cesitlendiriimis  bir portfoyde yer alan baz isletme veya isletmeleri olumsuz olarak
etkileyen faktorler, yine portfoyde yer alan diger isletmeleri olumlu olarak
etkileyebilecegi i¢in, portfdy bazinda olumsuz etkiden kagmilmig olur. Sistematik
olmayan riskten ka¢mmak igcin, c¢ok sayida hisse senedini portfdyde bulundurmaya
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gerek yoktur. 10-15 farkh hisseden olusan portfoyler sistematik olmayan riskin biiyiik
bir bolimiinden kagmilmasini saglayabilir (Tiikkenmez, 1999)

Modern portfoy teorisinin ortaya koydugu cesitlendirme ile sistematik risk
ortadan kaldrilamadi@i i¢in, bir hisse senedinin portfoy riskine etkisi sistematik risk
kadar olmaktadr. Bu yiizden, portfoyler degerlendirilirken, dikkate almmasi gereken
risk sistematik risktir.

1.7.1.2. Piyasa Portfoy Teorisi

Piyasa portfoy teorisinin amaci, riske karsi kayitsiz olan yatrmeilarm en diisiik
risk seviyesinde en yiiksek getiriyi saglayabimeleri i¢in uygun yatwrmm araglarmm bir
model ile tespit edilmesidir. Bu modeller kullanilarak, sistematik olmayan riski
cesitlendirecek menkul kiymetler secilir ve bu suretle, hisse senedi fiyatlarmdaki ani
dalgalanmalarmn etkisi azaltilmis olur (Nededog, 1998).

Piyasa portfoyii, biitiin riskli portfoyler arasmdan en iyi segenedi yani esit riske
sahip portfoyler arasmda en yiiksek getiriyi ve esit getiriye sahip portfoyler arasmda en
diisiik riski saglayan riskli varlklarm portfoytidiir

1.7.1.3. Markowitz Teorisi

Temelinde beklenen getiri seviyesinde en diistk riskli portfdy Dbilesimini
olusturmak olan bu modelde Markowitz, farkh risk ve getiri seviyelerindeki portfoyleri
birlestiren egriyi etkin smr olarak tanmlanustr. Portfoy yoneticilerinin amacmnm belli
bir getiri seviyesinde en diisiik riskli portfoyii olusturmak olabilecegi gibi belirli bir risk
seviyesinde en yiksek getiriyi veren portfoyli olusturmakta olabilir (Ceylan ve
Korkmaz, 1998).

Markowitz’in 1952 yilindaki ik c¢algmasi (Chambers ve Lacey, 1994), riski
miimkiin oldugu kadar c¢ok c¢esitlendirmek amaci ile yatrmcilarm portfoyde c¢esith
varlklart  bulundurdugunu  belirlemistir. =~ Markowitz ~ portfoy  yonetim  modelini
gelistirmis ve yatmmmcilarm varlk secerken, bu varlklarm riskinin riske karsi istek
seviyeleri e uyumlu olmasina dikkat ettiklerini gdstermistir.
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1.7.1.4. Cesitlendirme ve Portfoy Riski

Bir yatrmm tek bir varlktan degil de cesith varlklardan meydana gelerek bir
portfdy olusturmasit islemi ¢esitlendirme olarak adlandmilr. Cesitlendirmenn  temel
prensibi, bir yatwmu cesith varlklara dagtmanm, riskin bir kismm elimine edecegini
belirtmektedir. Diger bir nokta ise, ¢esitlendirme ile elimine edilemeyecek minimum
risk seviyesmin olmasidr. Bu minimum risk seviyesi, c¢esitlendirilemez risk olarak
adlandirimaktadr. Buradan c¢esitlendirmenin, riski bir noktaya kadar distirebildigi
sonucuna ulagimaktadr. Daha once de belirtildigi gibi toplam risk, sistematik ve

sistematik olmayan risklerin toplamindan olusmaktadir.

Cesitlendirmenin ~ anlamu,  ¢esitlendiriimis  bir  portfoyiin  yatrmmcist  i¢in - sadece
sistematik riskin Onemli oldugudur. Belirli bir hisse senedini alp almamaya karar
vermek icin, yatmimci sadece bu hisse senedinin sistematik riski ile ilgilenecektir. Bu
durum, her bir hisse senedinin risk ve getirisinin belirlenmesinde temel olusturmaktadir.
Daha spesifik olarak, bu durum menkul kiymet piyasa dogrusu olarak bilinen risk ve
getiri arasmdaki iliskinin esasm olusturmaktadir (Ross vd., 1999).

Cesitlendirme aracii@i ile yatwmmecilarm en optimal risk-getiri bilesimli portfoyleri
olusturmalari miimkiindiir. Bunun i¢in kullamlacak ydntem, Markowitz tarafindan
gelistirilen  “ortalama-varyans” modelidir. Bu modelin varsaymlarma gore, yatrmmcilar
riskten kacan bireylerdir ve yatwmeilarm olasiik dagilmu, yaklagik olarak normal
dagiim gostermektedir (Ceylan ve Korkmaz, 1998)

Markowitz, portfoydeki birlkte degisen menkul kiymetlerin sayisim artrarak
portfoyiin riskinin sistematik risk seviyesine kadar azaltilabilecegini gostermektedir.
Daha oOnce de belirtildigi gibi, sistematik olmayan biitlin riskler c¢esitlendirme ile
elimine ediimektedir ve sadece sistematik risk kalmaktadr (Nededog, 1998).

Portfoy riski, portfoyli olusturan finansal varlklarm her birinin getirilerinin
aralarmdaki kovaryans ile bu finansal varlklarm risklerimin  bir fonksiyonudur.
Kovaryans, iki finansal varligm getirileri arasmdaki iliskinin derecesinin  Olgiimiidiir.
Baska bir ifade ile, iki degiskenin birlikte hareket etmesinin dlgiisiidiir. Iki varhgm
getirilerinin  aymt yonde hareket etmeleri durumunda pozitif kovaryansdan, ters yonde
hareket etmeleri durumunda, negatif kovaryansdan ve getirilerin birbirinden bagmsiz
olmasi1 durumunda ise sifir kovaryansdan soz edilir (Chambers, 2000).
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1.7.2. Arbitraj Fiyatlama Teorisi

Arbitraj Fiyatlama Teorisi (AFT), ik olarak Ross tarafindan FVDM’nin (Finansal
Varlk Degerleme Model)) varlk fiyatlama oOzelliklerinin gelistiriimesi ile elde edilen
genel brr model olarak ortaya c¢iknustr. Burada faaliyet durumlari varsaymlardan
ziyade sezgilere dayanmaktadr. Ornegin, AFT, FVDM’nin varsaymlari olan getirilerin
cok degiskenli normal dagim gOstermesi, piyasa portfoyiinin varhgy risksiz faiz
orannda bor¢lanabilme ve Odiing verebilme ve bir donemlk model varsaymlarmi
esneklestirmistir (Nededog, 1998).

FVDM’nin yerine gecebilecek muhtemel model, Arbitraj Fiyatlhma Teorisi
modelidir. AFT’nin sirket yOneticileri icin potansiyel degeri, tek bir endeks yerine bir
cok faktor kullanarak risk getiri iliskismi agiklamaya ¢ahsmasidir. AFT, FVDM’ye gore
daha genel bir esitlk modelidir ve ortalama varyans kavrami, AFT’de her bir menkul
kiymetin getirisi asagidaki gibi yazlabilir:

R=E+pB,F, +BF, +-+¢ 2)

AFT’ye gore getiriler, faktor endekslerinin bir seti ille dogrusal olarak iliskilidir ve her
bir menkul kiymetin gercek getirilerinin toplamudir. Burada R; menkul kiymetin gergek
getirisini, E; menkul kiymetin beklenen getirisini, f,; birinci faktdrdeki degisime karst
menkul kiymetin hassasiyetini f,; iKinci faktordeki degisime karst menkul kiymetin
hassasiyetini, F;; birinci faktorin ger¢ek ve beklenen degeri arasmdaki farki, F,; iKinci
faktorin gercek ve beklenen degeri arasmdaki farki, & ise faktorlerle iliskisi olmayan
rasgele terimi ifade etmektedir. AFT, menkul kiymetin getirisini belirleyen faktorleri
tespit etmek icin faktor analizini kullanmay1 gerektirmektedir.

AFT’ de menkul kiymetin getirisi, tespit edilen faktorlere karst menkul kiymetin
hassasiyeti ile belirlenir. Arbitraj islemlerinin olacagi varsaymu ile piyasa dengesi
kurulmakta ve dolayis1 ile herhangi bir portfoyiin daha fazla getiri elde etmesi miimkiin
olmamaktadr.

AFT, sermaye piyasalarmda arbitraj imkanmm olmadigm ve gercek getiriler ile

temel faktorler seti arasmda dogrusal bir iligkinin oldugunu varsaymaktadr (Harding,
2006).



25

AFT’nin, FVDM’ye gore Ustlinligi, yatrimeciya genis bir tercih imkam
sunmasidr. Ancak, FVDM’nin uygulamada pratkk olmasi ve halen yeterli anlamlihk
derecesinde  fiyatlamaya  imkan  tammasi  nedeniyle, AFT yaygm olarak
kullanmamaktadr. Yine AFT'nn FVDM’ye gore en Onemli farki, finansal varlk
getirileri arasmdaki iliskilerin analiz edilmesinde goriilmektedir. Iki menkul varhk
arasmdaki korelasyon, aym faktor ya da faktorlerin bu faktorleri etkilemesinden
kaynaklanmaktadr. FVDM bu etkileri dikkate almazken AFT bu etkileri dikkate
almaktadr (Berk, 2000).

AFT ie FVDM’nin karsilastrimasma yonelik yapilan c¢ahsmalar ile net bir
sonuca ulaglamamistr. Bazi arastrmalar, AFT’nin mikemmel tahminler ortaya
koydugunu gosterirken, bazlar1 da AFT'nin FVDM’nin {istiinde ilave bir katki
saglamadigim ortaya koymustur. Bununla birlikte, arastrma sonuglar, bu konuda daha
¢ok arastrma yapimasi gerektigini ortaya koymaktadr (Berk, 2000).

AFT,  basttligi ve esnekligi sebebiyle ¢esit  pratik  uygulamalarda
kullammaktadr. En Oneml ii¢ kullamm yeri, varlk ayrma, sermaye maliyetinin
hesaplanmasi ve yonetilen fonlarm performans degerlemesidir (Huberman ve Wang,
2005).

1.7.3. Tek Endeks Teorisi

Tek endeks modeli ik defa Sharp tarafindan ortaya atimustr. Markowitz’in
portfdy analiz yontemine alternatif olarak gelistirilen tek endeks modelnin avantajlart,
daha pratk olmast ve menkul kiymetler arasndaki iligkileri tek tek dikkate
almamasmdan dolay1 daha az islem gerektirmesidir. Tek endeks modelinde daha az
parametre kullanlmakta ve biitiin hisse senetleri arasmdaki iligkileri tek tek hesaplayan
Markowitz modelinin sonuclarma oldukca yakm sonuglar elde edimektedir. Bdylece,
tek endeks modelinin maliyetinin diisik olmasi ve kullammmmn daha pratk olmasi bu
modelin Markowitz modelinin alternatifi olarak ortaya ¢ikmasm saglamustir (Konuralp,
2001)

Modern portfdy teorisinin temelini olusturan ortalama varyans modeline gore,
etkin smir iizerinde yer alan biitiin portfoyler belli risk diizeyinde en fazla getiriyi
saglayan portfoyledir. En uygun portfoyli olusturabilmek i¢cin, portfoy icin segilecek her
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bir menkul kiymetin beklenen getirisinin, varyans ve standart sapmasmmn veportfoy i¢cin
secilebilecek ~ biitin -~ menkul  kiymetlerin  ikiser  ikiser aralarmda  varyansve
kovaryanslarmn  hesaplanmas1  gerekir. Portfoydeki hisse senedi sayismmn artmasi
durumunda, hesaplama islemi de artmaktadr. Ornegin, 150 hisse sendi igin 11.175 tane
kovaryans hesaplamak gerekmektedir. Burada  (n(n-1))/2 seklinde, n tane eleman
arasmdan iki eleman segimine dayah kombinasyon formiilii kullamimaktadr. Bu kadar
cok kovaryansin hesaplanmas1 ve tahmin ediimesi olduk¢a zordur.

Iste bu sakmcanm ortadan kaldrimas: amaciyla tekli endeks modelleri veya
ortalama modeller kullamimaktadr. Tek endeks modelinde, hisse senetlerinin
getirileri arasmdaki korelasyonlar yerine, her bir hisse senedi getirisinin piyasa
getirisi veya piyasa endeksi ile aralarmdaki beta katsayisi kullamimaktadr (Ceylan ve
Korkmaz 1998).

Tek Endeks modeli kullamlarak, portfoyiin beklenen getirisi asagidaki
denklem ile hesaplanr (Nededog, 1998);

E(rp) = a, + B,E(,) 3)

Bu denklemde; E (rp); portfOyiin beklenen getirisini, a,,; portfdylin sabit getirisini,

B,; portfoyiin betasin, E (r,); piyasanin beklenen getirisini gdstermektedir.

Kiylar ve FEroglu (2004) yaptiyi cabsmada, Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasmda Tek Endeks modelinin uygulamasm yapmustr. Cahsmada, 2 Ocak 2004
tarihinde, IMKB-30 endeksi kapsaminda bulunan hisse senetlerinin Ocak 2003-Aralk
2003 donemindeki diizeltimis getirileri kullanilarak Tek Endeks modeli ile bir portfoy
olusturulmus ve portfoylin risk ve getirisi hesaplanmistr. Daha sonra, siibjektif
kriterlerle, optimum portfoyde bulunan hisse senetlerinden 24 farkh portfoy
olusturularak bu portfoylerin risk ve getirileri hesaplanmuis ve Tek Endeks modeli
ile elde edilen portfoy ile karsilastirimustr. Arastrma sonuglari, Tek Endeks model ile
secilmis  portfoyilin, siibjektif kriterler ile secimis portfoylere gore daha etkin
oldugunu ortaya koymustur.
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IKIiNCi BOLUM

HISSE SENEDI FiYATINI ETKILEYEN FAKTORLER

Oldukca zor ve karmasikk bir siire¢ olan hisse senedi degerlemesi ve fiyat
tahmininde hisse senedi fiyatmi etkileyen hem makro hem mikro faktdrlerin muhakkak
analiz ve tahmin siirecinde goz Oniinde tutulmasi gerekmektedir. Bu bolimde mikro ve
makro cergevede hisse senedi fiyatlarmn etkileyen faktorlere yer verimistir (Kaygmn,
2013).

2.1. MIKROEKONOMIiK DEGISKENLER

Yapilan literatiir incelemesi neticesinde hisse senedi  getirilerini  etkileyen
mikroekonomik degiskenler olarak likidite oranlar, faaliyet oranlari, kaldwig oranlar,
karllik oranlari, biiylime oranlari, borsa performans oranlari, firma yasi, borsada islem
gorme siiresi, halka agikhk oram, islem hacmi ve islem miktar1 degiskenleri tespit
edilmistr. Bu degiskenlerden borsada islem gorme siiresi literatirden farkh olarak ilk
defa bu ¢ahsmada kullanilmistir.

2.1.1. Likidite Oranlan

Likidite oranlart genel olarak, isletmenin kisa vadeli borglarmn Gdeyebilme
gliciinii gosteren oranlardr. Bir anlamda kisa vadeli borg¢larm tam olarak ve zamanmnda

Odenebilme yetenegi Olgiiliir. (Cabuk ve Lazol, 2010).

Bu caligmada kullandigmiz likidite oranlart cari oran, asit test orami ve nakit oran
olmak iizere 3 tanedir.

2.1.1.1. Cari Oran

Cari oran isletmenin kisa vadeli borglarmi zamaninda Odeyebilme —giiciinii
gostermektedir. Literatiirde cari oranm 2 olmasi firmann kisa vadeli bor¢ 6deme
giliciiniin yiiksek oldugu seklinde yorumlanw. Cari orann diisiik ¢ikmasi ise, Kisa vadeli
bor¢larm zamannda o6deyemeyecegi, Yeterli bir isletme sermayesine sahip olmadigi ve

bu nedenle duran varlklarm verimli cahstramayacagl, yillk net satilar ile isletme
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sermayesi arasmdaki dengeden uzaklasildigi ve boylece karh bir satis hacmi igin gerekli
stoklar1  saglayamayacag, alacaklarmm baskisi altnda  kalacag,  kredili satss
olanaklarmm ortadan kalktimi ve bdylece satiglarmi arttrma giicliniin azaldigi seklinde
yorumlanmaktadir (Usta, 2008).

Cari O _ Donen Varliklar 14
arebrant = Kisa Vadeli Borglar (14)

2.1.1.2. Asit Test Oram

Cari oram tamamlayarak onu daha anlamh bir hale getiren asit-test oram stoklar
dismdaki donen varlklarm toplammm kisa vadeli borglar toplamma bolinmesiyle
hesaplanmaktadr.

) Donen Varliklar — Stoklar
Asit Test Orant = - (15)
Kisa Vadeli Borglar

Bu oranmn cari orandan tek farki stoklarm bulunmamasidr. Bunun sebebi de
satism zaman almasi veya satisl takiben paranmn firmaya donmesi, borglarm vadesine

gore daha uzun zaman almasidrr.

Bu orann 1 olmasi veya 1’den fazla olmasi, firmanm kisa vadeli borglarm 6deme
giciinin iyi oldugunu gostermektedir. Orann 1’in altma dismesi ise firmann kisa

vadeli borglarmn 6demesi agismdan riskli durumda oldugunu gostermektedir (Ceylan ve
Korkmaz, 2013).

2.1.1.3. Nakit Oram

Sirketlerin likiditesini daha dar anlamda Olgen bir orandwr. Ticari ve ticari olmayan
alacaklar dahil edimediginden, sadece ¢ok kisa siirede nakite c¢evrilebilen donen
varlklar kalemlerinin, kisa vadeli borglart karsilama giiciinii Olgmektedir. Nakit oran
yatrmmeilara, piyasalarda veya ekonomide yasanabilecek bir sikmtt karsisinda,
sirketlerm en likit varliklari ile kisa vadeli borglarmm ik etapta ne kadarlk kismmi geri
Odeyebilecegini gostermektedir. Bu oranda likitide oranndan farkh olarak, paya stoklar,
akreditifler, saticilara verilen avanslar, diger donen varlklar ve en Onemlisi alacaklar

kalemi eklenmemistir. Bu nedenle nakit oram daha keskin bir 0Olgiit olarak kabul
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edimektedir (Halk Bank, 2017). Alacaklar tahsil edilemedigi ve satilarm azaldigi zor
durumlarda bile firmann bor¢ Odeme kapasitesini gostermektedir. Hesaplanmasinda

kullanilan formul:

Nakit O _ Nakit ve Nakit Benzerleri + Finansal Y atirumlar 17
weETar = Kisa Vadeli Borglar (17)

2.1.2. Faaliyet Oranlan

I[sletmenin sahip oldugu varlklarm hangi derecede etkin bir sekide kulamildigm
gostermektedir. Faaliyet oranlar1 ile satislar, stoklar, alacaklar ve diger aktif kalemler
arasmda uygun bir oranmn bulunmasi beklenmektedir. Faaliyet oranlari varliklarm devir
hiz1 olarakta bilinmektedir (Tiirko, 2002).

2.1.2.1. Alacak Devir Hiza

Alacak devir hizz bir faaliyet donemindeki kredili satislarm ticari alacaklara
bolinmesi suretiyle hesaplanmaktadwr. Alacaklarm yilda ka¢ defa tahsil edidigini
gosteren alacak devir hizi arttk¢a alacaklarm likidite degeri artar (Cabuk ve Lazol,
2010).

) Hastulat (Kredili Satislar)
Alacak Devir Hizit Orant = - - (18)
Toplam Ticari Alacaklar

2.1.2.2. Stok Devir Hiza

Stok devir hizi, belirli bir donemdeki net satislar toplammmn ortalama stok tutarma
bolinmesiyle hesaplanr. Stok devir hizn yikseldikge isletmenin likiditesi artar ve
karhhg yikselir. Bununla birlikte stok devir hizmin fazlasiyla artmasi igletmenin stok
yetersizligi igerisinde bulundugunun ve stok riski ie karst karsiya kaldigmmn
gostergesidir (Okka, 2011).

Stok devir hizn yilksek olan bir firma, daha diigiik bir cari oranla ¢alisabilir ve s6z
konusu diisik oran, firmanm yikimliklerini yerine getirmesine engel teskil
etmeyebilir. Stok devir hizi yliksek olan bir isletme, rekabet agisndan daha sansh

demektir. Boyle bir isletme, kar marjm disirerek satiy hacmini arttwabilir (Ceylan ve
Korkmaz, 2013).
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Stok Devir Hizt O _ Net Satislar 19
0 evtr izt ranl_O‘rtalama Stoklar (19)

2.1.2.3. Aktif Devir Hiza

Sirketin ne kadar etkin cahstigmn giizel bir 6lgiisii olan aktif devir hiz1 ile ilgili
beklentiler, cok is yapan firmalarm, ¢ok kar alde etmesinin mutemel oldugu varsayma
dayanmaktadr. Diger kosullarm aym kalmasi sartiyla, aktif devir hzmm yiiksek olmasi,
firmalarin karhlik oranlarin da yiiksek olacagmma isaret etmektedir (ligaz, 2017).

Yillik Satislar
Ortalama Varliklar

Aktif Devir Hizt = (20)

2.1.3. Kaldira¢ Oranlan

Mali yap1 oranlar1 olarakta bilinen kaldrig oranlart bor¢ kullanan isletmelerin
bor¢lanmalarmm, karlar1 veya zararlarma olan etkisini tespit etmek iizere kullanlirlar.
Finansal kaldra¢ uzun vadeli borglar1 6z kaynaklara oranlamaktr. Kaldra¢ oranlarmda
ifade edilen degerler, isletmenin defier degerleridir. Bunun sebebi, isletmenin piyasa

degerine ulasmanin zorlugudur (Ceylan ve Korkmaz, 2013).

2.1.3.1. Bor¢ Oram

Toplam borglarm toplam aktiflere oram olarak ifade edilen bor¢ orani, firmaya
kreditorlerce saglanan toplam fonlarm yiizdesini gosterir. Oram pay kisminda yer alan
borglar kisa ve uzun vadeli tiim borglart kapsamaktadw. Kreditorler, yani bor¢ para
verenler firmanmn diisik bor¢ oranma sahip olmasmi tercih ederler. Ciinkii diisiik borg
oramt firmann tasfiyesi halinde alacakh olanlarm alacaklarmi tamamen tahsil
edebileceklerine isaret sayiir. Halbuki hissedarlar ise firmalarmin daha yiiksek bir borg
oranma sahip olmasmi isterler. Ciinkii sozii edilen oranm yiiksek olmasi halinde,
hissedarlar az bir sermaye ile ¢ok genis kaynaklarm kullanimma egemen olacaklart gibi,
frmann normal faaliyetinden sagladigi kar oranmmn yabanci kaynak maliyetini (faiz
oranmni) astigt durumlarda da, 6z sermaye karlllk oram yiikselterek, finansman

kaldiricmin olumlu etkisinden yararlanmak olanagini elde ederler (Tiirko, 2002).
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Toplam Borglar (KisaVadeli Borglar + Uzun Vadeli Borglar)
Toplam Aktifler

Borg¢ Orani =

(21)

Bir isletmenin bor¢ oranmmn yiiksek olmasy, kredi verenlere emniyet marjmm az
oldugu ve isletmenin faiz ve anapara Odemeleri sebebiyle zor duruma diigme olasiigmm
fazla oldugu mesajmi verir. Bu sebeple, isletmeye kredi verenler, risklerini azaltmasi

nedeniyle bu oranmn diisiik olmasini tercih edebilirler.

2.1.3.2. Kisa Vadeli Yabanci Kaynak Oram

Kisa vadeli yabanci kaynaklarm yani kisa vadeli borglarm toplam pasif, toplam
aktif veya kaynaklar toplamma oram varlklarm ne kadarlk boliminin kisa vadeli

yabanct kaynaklarla karsilandigmi gosterir.

Kisa Vadeli Yabanct Kaynaklar Toplanu
KVBO = - (22)
Pasif Toplami

Bir isletmenin kisa vadeli bor¢ oranmmn 1/3 seviyesinden yiiksek olmasi borglarm
geri 6deme giiciiniin az oldugunu gosterir. Enflasyonist donemlerde bu oran, sermaye ve
uzun vadeli yabanci kaynaklarda goreceli bir istatistk nedeniyle biiylime egilimi
gosterebilir. Orann  yilkksek olmasi aktiflerm biiyilk bolimiinin kisa siirede geri
O0denmesi gereken borglarla finanse edildigini gosterir. Sanayi isletmelerinde bu orann
1/3’in {izerine c¢ikmasi isletme acismdan Onemli bir riskin mevcudiyetini gosterir.
Ancak ilkemizde uzun vadeli kredi temin miktarlarmn smrh olmasi ve sermaye
piyasasmmn gelismemis olmasi nedeniyle oran genellikle 1/3 in iizerine ¢ikmakta ve
kisa vadeli bor¢lanma orami yiizde 50 dolaylarmda gergeklesmektedir. Teorik olarak
isletmelerin  herhangi bir 6deme darbogazma girmemeleri icin duran varlklarmi kisa
vadeli yabanci kaynaklarla finanse etmemeleri yani negatif isletme sermayesine sahip
olmamalar1 gerekir. Beklenen isletme yoneticilerinin kullandiklart fonlarm vadeleri ile
iktisadi kiymetlerin isletmedeki kullanim siireleri arasmda bir denge kurmalardir
(Cabuk ve Lazol, 2010).
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2.1.3.3. Maddi Duran Varhklann Oz sermayeye Oram

Bu oran hesaplanrken maddi duran varlklarm  maliyetinden  birikmis

amortismanlarin ¢ikarilmasi sonucu kalan tutar 6z sermaye toplamina boKintir.

Maddi Duran Varliklar (Net)
Ozsermaye

Maddi Duran Varliklar /Ozsermaye Orant = *100 (23)

Bu oran, sirketlerin maddi yatrmm tutarlarmm ne kadarlk kismmm 6z sermaye ile
finanse  edilebildigni  gostermektedir.  Sirketlerin  yatrmmlarmm  diger  fonlama
yontemlerine gore daha uzun vadeli ve faiz maliyeti olmayan 6z sermaye yoluyla
finanse ediliyor olmasi tercih edilen bir durumdur ve sirketlerin degerini artran bir
durumdur. Bu orann %100°den kiiciik olmasi, sirketlerin maddi duran varliklarmm
(maddi yatrmlarmm) tamammmn 06z sermaye il finanse edildigni ve bu varlklarm
finansmani i¢in ek bir yabanci kaynaga ihtiyag duyulmadigm gostermektedir (Ceylan
ve Korkmaz, 2013).

2.1.3.4. Oz Sermaye Carpam

Isletmelerin yabanci kaynak ve 6z sermaye daghmmi anlamayr kolaylastran ve
firma riskinin OSlglilmesinde kullanilan 6z sermaye c¢arpany, uzmanlarm en ¢ok dikkat
ettii degiskenlerden biridir. Bu carpann yiiksek olmasy varlk finansmanmm daha c¢ok
bor¢lanma ile saglandigini ifade etmektedir.

6 S Toplam Oz Sermaye 100 (24)
= *
z Sermaye Garpant Toplam Aktifler

2.1.4. Karlihik Oranlan

Kariik isletmenin  faaliyetlerinin = ve  uyguladigi  politikalarmm ~ bir  sonucu
oldugundan isletmenin toplam performansmm Onemli bir gostergesidir. Karhhk
oranlary, karm Olclilmesinde ve yeterli olup olmadignin degerlendiriimesinde kullamilan
oranlardir. Yoneticilerin basar1 gOstergesi olarakta kullanlan karhlik oranlan isletme
sermayesi yeterliliginin Olgiilmesini ki agidan ele almaktadr. Bunlardan ilki karhlik,

likidite ve risk Tlcgeni ile isletme sermayesi seviyesi dengelenmesi ikincisi ise karm
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isletme sermayesini finanse eden kaynaklardan birisi olmasiddr (Aksoy ve Yalgmer,
2005; Pamuk, 1999)

Br sletmenin elde ettigi  karm yeterh ve tatminkdr olup olmadig
degerlendirilirken asagidaki faktorler goz Oniinde tutulmalidir:

- Sermayenin alternatif alanlarinda kullanilmas1 sonucu elde edilecek gelir
- Ekonominin genel biiylime durumu

- Isletmenin gegmis yil karhliklar:

- Aym sektordeki benzer isletmelerin karhliklar1

- Isletmenin hedefledigi karhhik

Isletmede elde edilen kar tutarmm ve karhik oranlarmmn yannda yukarda ifade
edilen faktorlerinde g6z Oniinde bulundurmasi analizler i¢cin son derece Onemlidir.
Omegin isletmenin karhhg diisik olabili. Ancak bu durum genel ekonomideki
durgunluk veya diisiik biliylime gibi faktorlern bir sonucu olabilr. Bunun yaninda
isletme sektorlerdeki benzer isletmelerin  karhliklarmdan daha yikksek bir karlhga
sahipse bu durumda isletme agismdan olumlu yorumlanir (Elmas, 2016).

2.1.4.1. Aktiflerin Karlihk Oram

Aktif karlligi oram ile hem firmanm mevcut varlklarm kullanarak kar elde etme
girisimlerinin  toplam etkinligini hem de firmadaki toplam yatrmlarm verim derecesini
Olcmek miimkiindiir. Bu oran ne kadar yikksek olursa firma icin o kadar pozitif
yorumlama yapilabilir (Gitman, 2002).

AtiFlorin Karhitk 0 B Net Kar 25
iflerin Karllk Orant = Toplam Aktifler =)

Isletmenin kaynak yapisma bagh olarak varbklarm karhik oram diisik veya
yikksek bulunabilir. Isletmenin kaynak yapisi icinde yabanci kaynaklari fazla olan
isletmelerde bu oran diisiik, yabanci kaynaklari az olan isletmelerde ise yiiksek
cikmaktadr. Bu durum yabancit kaynak icin 0denen faiz ve daha sonrasmda olusan
borcun vergi etkisinden kaynaklanir (Elmas, 2016).
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2.1.4.2. Oz Sermayenin Karlilk Oram

Karm 6z sermayeye bolinmesiyle hesaplanan ve birim 06z sermaye basma elde
edilen net getiriyi gosteren bu oran, yatrmcmm elde ettigi briit hasiladan {icretler ve
faiz giderleri diigiildiikten sonra kalan kismm yatrilan sermayeye bolinmesiyle elde
edili. Oz sermaye getiri oram olarakta bilinen bu orani, hisse senetleri (borsa), bono ve
vadeli mevduat gbi farkh yatrim alternatiflermin - getirileriyle  karsilastrarak 6z
sermayenin firsat maliyeti hesaplanabilir. Boylece alternatif yatrmm alanlar1 iginde
baska bir alana degil de, bu ise yatrim yapmanmn ne kadar isabetli oldugu veya olmadig
belirlenebilir (Acar, 2003).

Net Kar

0 Karlilik Oran = 5————
zsermaye Karitil rant 0z Sermaye

(26)

Aktif karhhgmn 6z sermaye karlhgndan fark; 6z sermaye karlhg sadece
ortaklarm yatrmlarmdan elde edilen karm yiizdesini gosterirken, aktif karlligi hem
ortaklarm hem de sirkete bor¢ verenlerin yatrmlarmdan elde edilen karm yiizdesini
gostermesidir (Higgins, 2001).

2.1.4.3. Donem Kar Mariji

Donem karm net satiglara boliinmesiyle elde edilen bu oran satglarm her bir
lirasmm ne kadar kar sagladigmi gosterir. Satislar tizerindeki kar marji vergiden sonraki
net karm satiglara bolinmeyle hesaplanmaktadir (Tiirko, 2002).

) ] Donem Kar
Donem Kar Marji(Net Kar/Net Satislar) = m (27)

Bu oran, satslar iizerinden elde edilen briit karhhg gostermesi agismdan son

derece Onemlidir.

2.1.5. Biiyiime Oranlan

Isletmelerin en onemli amaglarmdan bir tanesi biiyiimedir. Isletmenin biiyiimesi
finansal tablolardaki farkh kalemler iizerinden degerlendirilebilir. Isletmenin finansal
tablolarmda bulunan kalemlerin yillar itibariyle nasil bir trend izledigi biiylime oranlar1
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yardimiyla tespit edilir. Finansal tablo kalemlerindeki degisim arti veya azahs yOniinde

olabilir.

2.1.5.1. Toplam Satislann Biiyiime Oram

Genel olarak bakidignda ‘belli bir zaman siireci i¢inde firmanmn belli bir
Olcekten baslayarak yapism olusturan maddi ve beseri unsurlarda meydana gelen
nitelksel ve niceliksel bir dizi degisim ve gelisim faaliyeti” olarak tammlanabilen
bliylime olgusuna birka¢ acidan bakilabilir. Biiyiime 0lgiiti olarak firma satislarmmn
artmast yahut cari {Uretim kapasitesinin arttrlmasi kabul edilebilecegi gbi firma
bliylimesi istihdam edilen kisi sayis1 ile iliskilendirilebilmekte ve cahsan sayismdaki
artis biliyimenin bir isareti olarak kabul edimektedir. Finansal agismdan biiyiime ise
bilangodaki aktif toplamu ve sermaye artis1 ile ilgili bir olgudur (Kogel, 1993).

Finans literatiirinde, firmann biyikkigi ile hisse senedi getirileri arasmda
anlamli bir iliskinin varhg: tespit ediimistir. Firmalarin biiylime oranmin tespit ediimesi

- Firma satglarmdaki artiy hzmyla diger firmalarm satiglarmdaki artis  hizlarm
karsilagtrma imkam saglar.

- Firmanin gelecekte elde edebilecegi pazar payr hakkmnda fikir verir.

- Firmann satglarmdaki biliyiime oram diger firmalara gore daha diisik olursa
bu firmanin iyi yonetilemedigini bir isareti olabilir.

- Oran sayesinde gelecek donemlerde yapilabilecek satislar tahmmn edilebilirse,

muhtemel karlarda tahmin edilebilir.

Satislardaki biiylime oramt (SBO) hesaplanrken cari donemdeki satig tutarmdan
bir onceki donem satig tutar1 ¢ikariir ve elde edilen deger bir onceki donem satis

tutarma bolinir (Elmas, 2016).
(10)

Burada;

S, : Cari donem sati tutarl

Si_, : Brr 6nceki donem satis tutarmi ifade etmektedir.
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2.1.5.2. Toplam Aktiflerin Biiyiime Oram

Isletmelerde biiyiime durumunun tespitinde kullamlan baska bir gdsterge ise
toplam varlklardr. Bu sayede firmanin toplam varlklarmdaki degisimle diger
firmalarm toplam varlklarmdaki degisimleri karsilastrma imkam saglandigi  gibi
varlklardaki biliyime oram1 firmann gelecekte sahip olabilecegi varlklarm toplam
degeri hakkmda da fikir verebilr. Aym zamanda firmanm toplam varlklarmdaki
bliylime oram diger firmalara gore daha diisiik olursa bu firmanmn iyi yonetilemedigmin
bir isareti olabilir.

Toplam aktiflerdeki biiyiime oram (TABO) hesaplanrken her fimann aktif
toplammnm logaritmas1 alnarak cari donemdeki toplam varlklardan bir 6nceki donemin
toplam varlklar1 c¢ikarlmis ve elde edilen deger bir Onceki toplam varhklara
bolinmistir (Elmas, 2016).

TABO :M (11)
TA¢—4

TA,: Cari donem toplam varlklar tutari
TA,_, : Brr onceki donem toplam varlklar tutarmi ifade etmektedir.

2.1.6. Borsa Performans Oranlan

Analist ve yatrmcilarm kullandigi bir ¢cok borsa performans oram mevcut olup
bu calsmaya dahil edilenlere kisaca degmnilmistir.

2.1.6.1. Piyasa Degeri / Defter Degeri

Isletmenin piyasa degerinin, 6z kaynaklarmmn ka¢ kati oldugunu gosterir. Bu oran
sektor ortalamasmmn iizerinde oldugunda, hisse senedinin degerlendigi ve bu hisse
senetlerinin  satimas1 gerektigi; sektor ortalamasmm altmda olmasi durumunda ise, sz

konusu hisse senedinin piyasa degerinin altnda oldugu ve satn alnmasi gerektidi

seklinde yorumlanr (Ceylan ve Korkmaz, 2013).

Toplam Piyasa Degeri

Piyasa Degeri/Defter Degeri Orant = (13)

Toplam Ozkaynaklar (Ozsermaye)



37

2.1.7. Diger Degiskenler

Diger degiskenler; hisse senedi bagma kar, miktari firma yasi, borsada islem gérme
stiresi, halka a¢iklik oram, islem hacmi ve miktarlarmdan olugmaktadr.

2.1.7.1. Hisse Senedi Basma Kéar

Her bir firmanm, ilgii ceryrek donemde aciklamuis oldugu toplam karm, bu
firmaya ait toplam hisse adedine bolinmesiyle hesaplanan bu oranmn artmasiyla hisse

senetlerinin getirisininde artacag diistiniilmektedir.

2.1.7.2. Firma Yasi

Firma yas1 arttk¢a, firmanin deneyimi, krizler karsismda test edilmisligi ve
kurumsallasmas1 artacak, bu durum da borsa yatrmcilart iizerinde olumlu bir etki
yaratarak, ilgii firmaya ait hisse senedinin getirilerini olumlu yonde etkileyecektir. Bu
acidan firma yasmin hisse senedi yatrmmlari icn Onemli bir degisken oldugu ifade

edilebilir.

2.1.7.3. Borsada Islem Gorme Siiresi

Firma yasma benzer bir veri olmakla birlikte, firma yasmdan daha net etkileride
barmdwran bu veri literatiirde ik defa bu ¢ahsmada kullamhmstr. Verinin hazirlanmasi
isleminde; firmann borsada islem gormeye basladig tarih ile analizdeki ilgli tarih
arasmdaki fark almmis ve bir Onceki ceyreklk doneme yuvarlama islemi yapiustr.
Firmalar borsaya ne kadar once agimussa, borsada ne kadar uzun siire islem gérmiigse
seffafigmn ve kurumsallasmasmmn o kadar yiiksek olacagt ve bu durumun yatrmcilar

tizerinde olumlu etkiler meydana getirecegi Ongoriisinden hareket edilerek bu degisken
analize dahil edimistir

2.1.7.4. Halka A¢ikhk Oram

Bu oran bir sirketin toplam hisselerinin yiizde kagmmn halka arz edilmis oldugunu
gostermektedir. Halka acikhk oram artan firmalarm bir yandan seffafigmn ve
kurumsalhigmnin  artmast ve bu yOniiyle yatrmcilarm ilgisini  ¢ekerek, getirisinin
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yikkselmesi beklenirken, diger yandan halka aciklk orani ¢ok artan firmalarda, yonetim
kurullarinda ¢ok seslilik artmakta ve karar alma siireglerinin etkinligi bozulabilmektedir.

2.1.7.5. islem Hacmi ve Islem Miktan

Bir hisse senedinin, ilgili tarihteki islem hacminin ve islem adedinin artmasi, hisse
senedine olan yonelimin de bir gdstergesidir. Ama bu yonelimin alm yoniinde mi satim

yoniinde mi oldugu konusunda fikir vermemektedir.

2.2. MAKROEKONOMIK DEGISKENLER

Analiz kapsammnda kullanlan amkroekonmik degiskenler BiST’e ait degiskenler,
Tirkye ekonomisine ait degiskenler, psikolojik degiskenler ve ikame iilkelerin borsa
endeksleri ile ilgili degiskenler olup bu degiskenler agiklanmistir.

2.2.1. BIST’e Ait Degiskenler

BIST’e ait degiskenler iki gurupta toplanmaktadir. Bunlar BIST 100 bilesik endeksi
kapanis degerleri ile BIST islem adedi ve BIST islem hacmidir.

2.2.1.1. BIST 100 Bilesik Endeksi Kapams Degerleri

Genis kapsamh ve piyasanm biiyik bir boliminii temsil eden IMKB Bilesik
Endeksi'nde piyasann potansiyel performanst endekse tam olarak yansitimaktadir.
Endeks kapsamma alnan sirketler Ulusal Pazar sirketleri arasmdan seciimekte ve hisse
senetleri piyasasmi, halka agk piyasa degeri, giinliik ortalama islem hacmi ve giinlik
ortalama sozlesme sayist bakmindan ortalama olarak en az % 85 orannda temsil
etmektedir. IMKB’de en son islem fiyatlar1 iizerinden hesaplanan IMKB Bilesik
Endeksi ile birlikte alt endeksler olarak IMKB Smai Sektér Endeksi ve IMKB Mali
Sektor Endeksi de hesaplanmaktadr. Bu ii¢ endeks seans icinde gergeklesen islemlerin
agrhkl ortalama fiyatlann baz almarak agwlhkh ortalama fiyatlara gore de
hesaplanmaktadr. Agrhk ortalama fiyatlara gore hesaplanan endeksler anhk degil
sadece seans sonlarinda hesaplanan ve ilave edilen endekslerdir (Aslanoglu,2008 ).
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2.2.1.2. BIST Islem Adedi ve BIST islem Hacmi

Borsa genelinde tim als ve satislarm toplam parasal degeri olan islem hacmi;
isleme konu menkul kiymet adedi ile bu menkul kiymetlerin islem gordigi fiyatlarm
carpmlarmn toplamudrr. Islem adedi veya islem miktar1 ise belli bir seansta yahut
donemde el degistiren toplam menkul kiymet adedini ifade eder. Islem hacmi diisik
oldugunda piyasann likit olmadiZ ve yiiksek fiyat degiskenligine sahip oldugu yorumu
yapilrken, yiiksek islem hacmi ise genellikle piyasann olduk¢a likit ve fiyatlardaki
volatilitenin de diisik oldugunun isaretidir. Genel olarak, yiksek iglem hacim ile
birlikte borsa araclarmm gelirleri artarken, yiiksek devir hizma bagh olarak piyasa
aktorlerinin kar firsatlarmm da artmasi beklenir. Bununla birlikte Finansal piyasalarda
hisse senedi getirileri ile islem hacmi arasmdaki ekonometrik iliskinin yonii kesin olarak
belirlenebilmis degildir (Kayalhdere ve Aktas, 2009).

2.2.2. Tirkiye Ekonomisine Ait Veriler

Tiirkiye ekonomisine ait veriler; altm fiyatlari, doviz kuru, mevduat faiz oram,
sanayi liretim endeksi, gayri safi yurtici hasila, biiyiime orani, kredi hacmi, para arz1 ve

enflasyon oranmndan ibarettir.

2.2.2.1. Altin Fiyatlan

Gelismekte olan dilkeler acismdan Oneml bir yatrmm araci niteligi tasiyan altn
yatrm araglar icerisinde &nemli bir yer tutmaktadr. Ithal edilen bir yatwm araci
olmasi nedeniyle Tirkiye kosullarmda altn fiyatmm olusmasnda petrol fiyatlart doviz
kuru, TCMB doviz rezervi gibi birgok farkh faktor etkili olmaktadw. Enflasyona karsi
bir korunma vasttasi olarak goriilen altn fiyatlarnn ise altma olan talep, merkez
bankalarmmn altm satglar1 ve abglary, diger kiymetli madenlerin ve emtialarm fiyatlari,
altmm diger para Dbirimleri karsismdaki degeri altmm iglem gordiigi  vadeli
piyasalardaki kisa ve uzn pozisyon miktarlar, spekiilatif amagh altm ahm-—satim
islemleri, altm madencilik sirketlermin  altm  ¢ikartma masraflar, diger finansal
piyasalar ve para arz, petrol fiyatlar,, ekonomik biiylime, kriz ve enflasyon oram gibi
faktorlerden etkilenmektedir. Altn, parann deger kaybedecedi endisesinde olan
yatrimetar icin hisse sendi yatwmmlari da dahil olmak iizere birgok yatrim aracmm
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alternatifi olmasmdan dolay1 yatrmcilar tarafindan tercih edilmektedir. Ayrica savas ve
kriz donemlerinde insanlar tarafindan altm hala en giivenilir yatrm araci olarak
alglanmaktadr (Kaygm, 2013; Albeni ve Demir, 2005).

2.2.2.2. Doviz Kuru

Ekonomideki en Onemli fiyatlardan biri doviz kurudur. iki milli para birimi
arasmdaki degisim oram olarak tanmlanan doviz kuru nominal doviz kuru ve reel doviz
kuru olarak ikiye ayriimaktadwr. Yabanci para biriminin ulusal para birimi cinsinden
degerine nominal doviz kuru, nommal doviz kuru ile yurtdisi ve yurt ici fiyat diizeyleri
arasmdaki oranmn ¢arpmma, reel doviz kuru denr. Doviz kurunun degismesi
makroekonomileri  etkiledigi kadar sirketler kesimini de dogrudan etkilemektedir.
Diinya ticaretmin gelismesi ve sermaye hareketlermin artmasi doviz kurunu isletmelerin
karlligmm ve hisse senedi fiyatlarmmn ana belirleyicisi yapmustwr. Literatirde, doviz
piyasalarmda gb6zlenecek siirekli artigm yatrmcilarm dikkatini ¢ekecegine ve doviz
piyasasinda goriilen hareketlenmenin  yatwmmeiarm ellerindeki  hisse  senetlerini  likit
hale getirip dovize yonelmesine sebep olacagma, bdylece doviz fiyatlarmdaki
yiikselmenin hisse senedine olan talebi azaltarak, hisse senedi fiyatlarmda bir diisme
meydana getirecegine yonelk bir kabul vardwr. Doviz fiyatlarmdaki durguniuk yahut
diisme ise bu mekanizmayr ters yonde isleterek yatwrmlarm hisse senedi piyasasina
yonelerek hisse senetlerine olan talebi artrr ve hisse senedi fiyatlarmmn yikselmesine
sebep olur Ancak literatirde var olan bu kabul genel gecer bir kabul olmayip birgok
callsma yapimasma ragmen bir fikir birligine varlamanustir (Ozer, 2013).

2.2.2.3. Mevduat Faiz Oram

Faiz, 6diing alman parann kulllmm bedelidir. Faiz oranlari para ve sermaye
piyasas1 arasmda dengeyi saglayan araglardan olup bu orandaki degisiklikler, tiikketim,
yatrmm, ekonomik biiyiime, enflasyon gbi ¢ok sayida ve g¢esiti konularda etkiler
meydana getirmektedir. Tirkiye’deki yatwmeilar i¢in Onemli yatrmm alternatiflerinden
biri olan banka mevduatlarm etkileyen en onemli faktorlerden biri faiz oranlaridr. Faiz
oranlar1 yiikseldikge yatmmcilar genellkle dusik riskli ve yiiksek kazang saglayan
yatrmmlart tercih etmektedirler. Hisse senedi piyasasmmn faiz oranlarma karsi duyarlihig
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yikksektir. Faiz orannda bir artiy beklenen getiri oranm artracak ve hisse senedi fiyati
faiz oranindaki artgla birlikte diisecektir. Faiz oranndaki bir artis nakit bulundurmanm
alternatif maliyetini artracak ve elde tutmak yerme yatrmcmm O6zellikle faiz getiren
diger menkul kiymetlere yOnelmesi hisse senedi fiyatlarmda bir azalsa neden olacaktir.
Dolayisiyla  hisse  senedi  degerinin hesaplanmasmda  kullanllan  iskonto  haddinin
piyasada kullanlan faiz oram olmasi nedeniyle faiz oram arttkca / azaldikca hisse
senedi fiyatlarida degismektedir Ozer, 2013; Aslanogly, 2008). Sonu¢ ta faiz oranlari
yikseldiginde yatrimcilar tasarruflarmi  getirisi artan ve neredeyse hi¢c riski olmayan
devlet tahvilleri ile hazine bonolarma kaydwrlar. Bu durum ise borsadan nakit ¢ikisma
yol agar ve borsa endeksi diiser (Bah ve Cinel, 2011).

2.2.2.4. Sanayi Uretim Endeksi

Sanayi sektorlinde yer alan sirketlerin {iretimlerinin bir gostergesi olan sanayi
tiretim endeksi hesaplamasma imalat, madencilik, gaz-elektrik {iretim ve dagtmu
sektorleri dahil edimektedir. Endeks hesaplanrken Tiirkiye’deki tiim sirketlerin degil
toplam tretimin biiyilk cogunlugunu olusturan sirketlerin {iretimleri hesaplanr. Tiirkiye
ekonomisi icin Onemh bir gosterge olan sanayi iiretim endeksi ile {iretim diizeyinin
hisse senedi piyasasi {izerindeki etkileri saptanabilmektedir. Hisse senedi fiyatlart
piyasadaki temel bilgileri yansitiyorsa, beklenen gelecek reel ekonomik aktivitelerle
hisse senedi fiyatlar1 arasmda yakm bir iliski beklenmektedir (Ozer, 2013).

2.2.2.5. Gayn Safi Yurtici Hasila

Bir ekonomide, belirli bir donemdeki, lilkede yerlesik iiretim birimleri tarafindan
tiretilen nihai mal ve hizmetlerin degerlerinin toplamu olarak ifade edilen GSYH; bir
tilkedeki ekonomik faaliyetlerin genel diizeyini gosterdigi i¢in makroekonomik hesap
sisteminde en ¢ok kullanlan degiskenlerden biridir. Uretim, harcama ve gelir
yontemleri kullanilarak hesaplanan GSYH, sadece {ilke ig¢inde {iretilen nihai mallart
degerlendirmeye aldigindan dolayi, ithal edilen mallarm degerlerini kapsamaz (Kaygn,
2013).
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2.2.2.6. Bilyiime Oram

Yidan yila mili gelirdeki degisimleri ifade etmektedir. Milli gelirin  biiylime
oranmmn yiksek olmasi yurticinde yapilacak olan yatrmmlarm tutarmi artrmakta ve
bundan borsa da olumlu yonde etkilenmektedir.

2.2.2.7. Kredi Hacmi

Bankacilk sektorii yurtici toplam kredi hacmi, Tirkiye’de yurtici tiketim ve
tretim faaliyetlerini  yakindan etkileme potansiyeline sahiptir. Bankaciik sektoriiniin
sagladig tiiketici kredileri, hane halkmmn tiiketim harcamalarm arttirarak, firmalari
daha fazla iretim, yatrmm ve isglicli isthdamma tesvik eder. Bankalarm verdigi kredi
miktarmda artis oldugunda ekonomide Odiing verilebilir fon arz ve talebi de artar ve
mali piyasa hacmi genisleyerek milli gelir ve istihdam diizeyi yiikselir. Bankalarm
makroekonomik agidan bir diger Onemli islevi de, mali sisteme ¢ekilen fonlarm
ekonomik kalkmmaya en yiiksek katkiyr saglayacak alan ve sektorlere yoneltimesidir.
Bu yolla, mali etkinlk de gergeklesecektir. Aym zamanda gelisen finansal sistem,
firmalary, tasarruflarmn kasada tutmak yerine, finansal sistem i¢inde degerlendirmeye
yonlendirecektir. Bu sekilde tasarruflari artan ve mali yapist giiclenen firmalar,
ekonomik krizlerden ve talep daralmalarmdan daha az etkilenir ve yeni yatrmmlar i¢in
daha fazla finansman kaynagina sahip olur (Goger, 2015).

2.2.2.8. Para Ara

Bir ekonomide, dolasimda bulunan para miktar1 olarak ifade edilen para arz
Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)'nn en Onemli para politikast
araglarmdan biridir. TCMB’nin temel amacy;, fiyat istikrarmi korumak ve siirdiirmektir.
Bu amacla TCMB, kisa vadeli faiz oranlar, doviz kuru ve dar anlamda para arzi gibi
kendi para politkast araclarmi kullanarak, hiikiimetle ortaklasa belirlenen fiyat
seviyesine ulagsmaya cahsmaktadr. TCMB belirlenen fiyat seviyesine ulagmaya
cahsrken Tirk lirast ve doviz piyasalarmdaki fiyatlarm, ekonominin genel dengeleri ile
uyum i¢cinde gerceklesmesini  gozeterek, kisa donemde olusabilecek hizh fiyat
hareketlerinin = Oniine gecmeyi hedeflemektedir (Kaygin,2013). Finans literatiiriinde
parasal biiyiikliiklerin borsalar iizermde Onemli etkileri oldugu belirtiimektedir. Para
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arzmdaki bir artis borsaya canllk getirebildigi gbi aym zamanda enflasyonist
beklentilerle olumsuz etkiye de neden olabilir. Teorik olarak, bir ekonomide para
arznn artmasmm enflasyonu artrrken hisse senedi fiyatlarmn  diistirmesi  beklenir.
Fakat para arzmdaki artism ekonomiyi canlandrarak tam tersi bir etki yapabilecegi de
literatiirde var olan gorlgslerdendir. Para arzi ekonomik aktivitenin gergeklestiriimesinde
oynadig rol ie hemen hemen tim ekonomik gostergeler icin belirleyici bir degiskendir
(Ozer, 2013).

2.2.2.9. Enflasyon Oram

Fiyatlar genel seviyesinde belirli bir zaman diliminde meydana gelen degisme
oram olarak bilinen enflasyon orany iikke genelindeki fiyat artiglarmmn Olgiisii olarak
kullanilan fiyat endekslerinden yararlanarak bulunmaktadr. Bir iilkede uzun donem i¢in
dogru kararlar almmasma engel olan yiiksek diizeyli ve siirekli enflasyon gerek toplumu
gerekse iilkkenin ekonomisini negatif etkilemektedir. Yiksek enflasyon donemlerinde
sermaye piyasasi digina kayan tasarruflar sermaye arzmi azaltrken sabit sermaye
yatrmlarmdaki azalma da sermaye talebini azaltmaktadw. Yiiksek orandaki bir
enflasyon tasarruflarmi  reel yatwmmlarda kullandmasmi; yani tasarruflarm, para ve
sermaye piyasasma yonelmesini engelleyerek getiri oram ve riski yilkksek olan spekiilatif
alanlara kaymasma yol agmaktadr. Baska bir ifadeyle enflasyonist ortam bireylerin ve
firmalarm, birkimlerini enflasyondan korumak i¢in {iretken olmayan yabanci para
(doviz), altm, gayrimenkul gibi alanlara yoneltmelerine neden olmaktadr (Kaygn,
2013).

2.2.3. Psikolojik Faktorler

Psikolojik faktorler; VIX endeksi, tiiketici gliven endeksi ve CDS pirimleri
olmak {izere ii¢c grup altmda toplanmaktadir.

2.2.3.1. VIX Endeksi (VIX)

Piyasalardaki korkunun derecesini Glgen ve korku endeksi olarakta bilinen bu
endeks hisse senedi ve hisse senedi opsiyonlarmdaki oynakh@ baz alarak piyasada
beklenen volatiliteyi 6ngdérmek i¢in kullamimaktadw. Endeks 1993 yilnda CBOE
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(Chicago Board of Trade) tarafindan olusturulmug ve basta ABD olmak fizere, biitiin
dinyada takip edilen ve borsa cahsmalarmda kullamlan Onemli gostergelerden biri
olmustur (Turkish Yatwrmm, 2014).

2.2.3.2. Tiiketici Giiven Endeksi (TGE)

Geleneksel iktisatta “homo economicus” olarak tanmlanan birey davranslars
bireylerin simdi ya da gelecekte gerceklestirecegi her tiirli ekonomik faaliyetlerinde
amacladimi  fayda  fonksiyonunu  optimize edecek  dogru  kararlart  aldiklarm,
alternatiflerin  secimini etkileyebilecek bilgilere ya tam olarak sahip olduklarmi ya da
eldeki  verilerden = mikemmel  bilgiler  olusturma  yetenegini = gosterdiklerini
varsaymaktadr. Ancak bireyin pazar yeri davranslarmi agiklayabilen bu varsaym
bireyin iktisadi olmayan davramglarm agiklama konusunda yetersiz kahmstr. 1980’k
yillardan itibaren iktisadi teori olusturulurken insanlarm ekonomik  davramslarmi
incelemek ve ekonomik verilere psikolojik, sosyolojik unsurlari da eklemek gerekliligi
lizerine ampirk c¢ahsmalar hiz kazannug ve davranmigsal iktisat akmm ortaya c¢ikmustir.
Davramssal  iktisat ile  birlikte Ozellikle Michigan Universitesi biinyesinde tiiketici
psikolojisi lizerine cahsmalar gergeklestirilerek — giinlimiizde tliketici giiven endeksi
olarak adlandmilan ftiiketici duyarhlik endeksi olusturulmustur. Sosyal ve politik
faktorler yannda, GSYH, doviz kurlari, sanayi liretimi ve enflasyon birgok faktdrden
etkilenebilen ve tiiketicilerin gelecege iliskin beklentilerini  gosteren bir ekonomik
durum olan bu endeks; tiiketici davramslarmm diizenli olarak izlenmesi ve incelenmesi
lle gerek ekonomi politkalarmi belirleyenler icin, gerekse ekonomik tahminde
bulunanlar i¢in 6nemli bir hale getirmektedir (Mermer, 2014).

2.2.3.3. CDS Primleri

Credit Default Swap kelimelerinin ik harflerinde olusan CDS, bir alacaklnm,
ticlincii bir kisiye belli bir licret 6deyerek alacagmi garantilemesi islemine verilen addir.
Bu yola alacakh, bor¢lunun iflas riskinden kurtulmaya c¢ahsmaktadr. Ancak bu iflas
riskinden kurtulmanm da belirli bir bedel, vardr. Iste CDS primi, bu bedeli (bu islemin
maliyetini) Olgmektedir. Bu tiicrete CDS primi denir. CDS, ihragemm temerriit riskini

diger risklerden aywrarak yaln bir sekilde yanstmasi nedeniyle kredi riskinin
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Olciimiinde ve fiyatlhamasmda uygun bir gosterge olarak kabul ediimis, boylelikle diger
kredi ftiirevlerme karsi tercth edilr hale gelmistir. Ayrica 2008 yilinda ortaya ¢ikan
kiiresel finans kriznden sonra derecelendirme kuruluglar1 tarafindan verilen kredi
notlarmm kredi risklerini ideal sekilde yanstamadiklart gorisii agwhk kazanmca kredi
riski gostergesi olarak kredi notlarma alternatif gelistrmeye yonelik birtakim arayislar
baglamis ve bu arayslarm sonucunda kredi riskinin degerlendiriimesinde CDS’in kredi
notlarma alternatif olarak kullanlabiimesi giindeme gelmisti. Bu agidan {ilke
riskliliginin  bir gostergesi olan CDS, iikkenin kamu ve 0zel sektoriiniin yurtdismdan
finansman  bulma  maliyetlerindeki en Onemli Dbelirleyicilerden kabul —edimektedir
(Basarrr ve Keten, 2016).

2.2.4. ikame Ulkelere Ait Veriler

Ikame iikkelerine ait veriler ise ikame iilkelerin borsalarmn getirileri ile ikame

tilkkelerin faiz oranlarindan olusmaktadr.

2.2.4.1. ikame Ulkelerin Borsalarimin Getirileri

Uluslararas1 portfoy yatwmeilart icin artik diinya kiiclk bir kdy durumundadir.
Bir iilkede politk veya ekonomik bir sorun oldugunda ya da diger lilkelerde daha
yikksek getiri olasihigt belirdiginde annda yatrmlarmi bir iilkeden ¢ekip, diger iikeye

aktarabilmektedirler.

2.2.4.2. ikame Ulkelerin Faiz Oranlan

Diinyadaki 6neml {ilkelermn mevduatlara uyguladiyi faizler de uluslararasi
yatrmeilarm  kararlarmi  etkileme potansiyeline sahiptir. Ozellikle siyasi ve ekonomik
istikrara  sahip ilkelerde mevduat faiz oranlar1 arttiginda, yabanci yatrmmcilar
yatrmmlarini o iilkelere kaydwrabilmektedirler.
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UCUNCU BOLUM

HISSE SENEDIi GETIRILERINI ETKILEYEN MiKRO VE MAKRO
FAKTORLEREIN PANEL VERI ANALIiZi iLE TESPITi

Bu ¢ahsmanmn amact, yatirmcilara yol gosteren, isletmelerin
performanslarmmn ve piyasa degerlerinin  hesaplanmasinda kullamlan  mikroekonomik
faktorler ile isletmelerin ve {ikelerin ekonomik yapismi etkileyen, makroekonomik
faktorlerin - etkisini  Panel Veri Analiz yontemi ile belirlemekti. Bu amagla
mikroekonomik  faktorlerin  etkisini saptamak icin Borsa Istanbulda 2000-2017
doneminde islem goren ve sireklilik gosteren imalat sanayi isletmelerinin  konsolide
bilango ve gelir tablosundan elde edilen verilerle hesaplanan likidite oram, kaldirag
orani, faaliyet orani, karlihk oram, borsa performans oram, biiylime oram ve diger
degiskenler olarak Kkullanimistr. Makroekonomik faktorlerin  etkisini  saptamak  i¢in
ise; BIST’e ait veriler, Tirkiye ekonomisine ait Veriler, psikolojik faktorler, ikame

tilkelerin borsa endeksleri ve ikame iikelerin faiz verileri kullanilmustir.

3.1. LITERATUR OZETi

Kaynak  arastrmalarni  yurtici ve  yurtdismda  yapihs, bu  c¢ahsmanmn
yurutulmesinde temel olusturmug arastrma sonucglarmm verildigi bu bolim yurtici ve
yurtdis1 ¢ahsmalar baslklar: altmda sunulmustur.

3.1.1. Yurtdis1 Cahsmalar

Basu (1977) tarafindan yaymlanan cahsmada, New York Borsasrnda (NYSE)
alm ve satim iglemi yapan sanayi sirketlerinin F/K oram ile hisse senetleri arasmdaki
iliski 1956-1971 tarihlerini kapsayan verilerle ampirik olarak belirflemeye cahsimustir.
Calsma sonucunda Basu, F/K orannm, yatrmcr beklentileri yiizimden gelecekteki
yatrim performansmin bir gostergesi olabilecegini ileri stirmiis ve diisik F/K oranmna
sahip portfoylerin, yliksek F/K oranma sahip menkul kiymetlere oranla daha yiiksek
getiri elde ettklerini ifade etmistir. Arastrma, mevcut F/K oranlarmm portfoy
olusturma ya da dilizenleme esnasnda yatrmemm dikkat etmesi gereken bir oran

oldugunu ortaya koymustur.
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Agogarwal (1981) calsmasnda, 1974-1978 donemindeki aylk ABD efektif doviz
kurlarmm ayhk verilerini kullanarak doviz kuru degisimlermin Amerikan hisse senedi
fiyatlar1 iizerindeki etkisini incelemistir. Basit regresyon modeli sonuglarma dayah
olarak, hisse senedi fiyatlartyla doviz kurlarmm poztif iliskili oldugunu ve iliskinin
uzun donemle karsilastrildignda kisa donemde daha gigli oldugunu tespit ederek,
Amerikan dolarmm degerindeki bir diislisi hisse senedi fiyatlarmdaki azalma ile
iskilendirmistir.

Banz (1981), 1926-1975 yillar1 arasmda New York Borsasi'nda en az 5 yildrr islem
gormekte olan hisse senetlerine ait getiri ve toplam piyasa degeri arasmdaki iliski
incelenmistir.  Arastrma neticesinde  kiiglik firmalarm hisse senetlerinin  getirilerinin,
bliylkk firmalarm hisse senetlerinin  getirilerine  oranla beklenilenin  {lizerinde — getiri
saglamasi olarak tanmmlanan biiyliklik etkisinin “en az kwk yilhik bir dénemde var
oldugu tespit edilmistir. Ayrica kiiclik firmalar hakkmndaki yetersiz bilginin, belirsizligi
artrmasmm biiyiiklik etkisme neden oldugu ifade edimistir. Caligmann sonucunda,
kiiciik firmalarm hisse senedi getirilerinin biiylk firmalara oranla daha yiksek riske
gore diizeltilmis getiri sagladiklar1 yani piyasa degeri kiicik olan hisselerin piyasa
degeri biiylk olan hisselere gore daha yiiksek getiri sagladiklar1 ifade edilmistir.

Solnik (1987) tarafindan yapilan ¢alsmada, ABD, Japonya, Almanya, Ingiltere,
Fransa, Kanada, Hollanda, Isvicre ve Belgika iilkelerine ait hisse senetlerinin ayhk
verileri kullanlarak doviz kuru, faiz oranlari ve enflasyon beklentisindeki degisimler
gibi makroekonomik degiskenlerin hisse senedi fiyatlarma etkisi arastwinustr.
Cahsmada, kur degisikliklermin ABD harig, diger tiim {ilkelerde hisse senedi fiyatlarm
pozitif olarak etkiledigi sonucuna ulagimistir.

Fama ve French (1992) tarafindan yapilan cahsmada, NYSE, AMEX ve
NASDAQ’da islem goren hisse senetlerinin getiri oranndaki degisimi etkileyen
faktorleri belirlemek icin beta katsayisi, isletme biiyikkigii, bor¢ oranlar, PD/DD ve
F/K oranlarmm ortalama hisse senedi getirilerindeki degisimler incelenmistir. Arastrma
sonucunda isletme biiyiikligi ve PD/DD orannmn hisse senedi getirilerindeki degisimi
aciklama gicliniin oldugu; buna karsiikk, beta ve F/K oranmn hisse senedi
getirilerindeki degisimini agiklama giicliniin olmadig1 sonucuna varimistir.
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Fama ve French (1995) tarafindan yapilan ¢alismada 1963-1992 yillari arasmda
NYSE, AMEX ve NASDAQ’da islem goren hisse senetlerinin sirket biiyiikligi ve
PD/DD oram il hisse senedi getirileri ve siket karhlklar1 arasmdaki iliskileri
incelenmistir. Oncelikle tiim hisse senetlerini kiigiikten biiyiige dogru smralayarak kiicik
sirketler portfoyleri ve biiyikk sirketler portfoyleri olmak iizere iki portfoy olusturan
Fama ve French, sonrasmda, hisse senetlerini PD/DD oranma gore swralayarak, hisse
senetlerinin kiiciik, orta ve biyik degerlere sahip Uic portfoyiinii olusturmuslardr. Son
olarak, biiyiiklige gore olusturulan portfoyler ile PD/DD oranma gore olusturulan
portfoylerden kesisim (intersections) portfoylerini olusturarak toplamda alti adet hisse
senedi portfoyii elde etmislerdir. Calisma sonucunda i¢ faktor modeli ve regresyon
analizi kullanarak sirket biiyiikligli ve piyasa PD/DD oramnmn hisse senedi getirilerini
aciklama giliciiniin yam swa karhlk ile de iliskili oldugu sonucuna varilmistir.

Chui ve Wei (1998) tarafindan yapilan ¢alismada Temmuz 1977 ile Haziran 1993
tarihleri arasmdaki donemi icin Hong Kong, Kore, Malezya, Tayvan ve Tayland
piyasalarmdaki hisse senedi getirileri e PD/DD oram ve firma biiyiikligii arasmdaki
iligki incelenmistir. Cahgma sonucunda, Hong Kong, Kore ve Malezya’da hisse senedi
getirileri ile PD/DD orami arasmda pozitif bir ilisgkinin meveut oldugu ve Tayvan harig
diger tim ilkelerde firma Dbiyikliginin hisse senedi getirilerini etkiledigi tespit
edilmistir.

Kwon ve Shin (1999) tarafindan yapilan g¢alsmada, Kore borsasmda mevcut
ekonomik faaliyetlerin hisse senedi getirileri ile makroekonomik degiskenler arasmdaki
iski es biitlinlesme testi, Granger nedensellk testi ve vektor hata diizeltme modeli
(VEC) kullanilarak incelenmistir. Cahsmada, Ocak 1980 ile Aralk 1992 donemine ait
ayhk veriler ile Kore Birlesik Endeksi ve Kiiciik Olcekli Fiyat Endeksi, dis ticaret
dengesi, doviz kuru, sanayi iretimi endeksi ve para arzi gbi makroekonomik
degiskenleri kullamustr. Cahsma bulgusu olarak doviz kuru, dis ticaret dengesi,
sanayi Uretimi ve para arzi ile hisse senedi fiyatlann arasmda uzun doneml es
biitiinlesme  iliskisi oldugu tespit edilmisti. Kore borsasmda hisse senedi getirileri ile
diger makroekonomik degiskenler arasmda bir es biitinlesme iliskisi bulunamamustir.
Yani hisse senedi fiyat endeksleri diger makroekonomik degiskenler i¢cin One ¢ikan bir
gosterge degildir.
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Muradoglu, Taskin ve Bigan (2000) tarafindan yapilan ¢ahsmada, 1976-1997 yillart
arasm kapsayan 20 yila iligkin ayhk verileri kullanarak, hisse senedi getirileri ile
enflasyon, faiz oranm, doviz kuru ve endiistriyel {iretim gibi makroekonomik degiskenler
arasindaki iligkinin saptanabilmesi icin 19 adet gelismekte olan {ilkeye ait veriler
mcelenmisti. Her bir iikke icin yapian nedensellk testi sonuglarma gore iikkeye ait
Ozelliklerm hisse senedi getirilerni belirlemede Onemli oldugunu ortaya konulmustur.
Arastrma sonucunda, hisse senedi getirileri ve makroekonomik degiskenler arasmndaki
cift yonli etkilesimin hisse senedi piyasasmm biylikligii ve diinya piyasalart ile
entegrasyonu sayesinde oldugu yorumu yapimistir.

Hondroyiannis  ve  Papapetrou  (2001) tarafindan  yapilan  ¢alismada,
makroekonomik degiskenlerle hisse senedi getirileri arasmdaki dinamik iliskileri ve
ekonomik  faaliyetlerdeki  hareketlerin ~ Yunanistan’da  hisse  senedi  piyasasmn
performansm etkileyip etkilemedigi VAR Modeli ile arastmilmustr. Makroekonomik
degisken olarak sanayi iiretim endeksi, faiz orani, doviz kuru, petrol fiyati ve S&P 500
endeksi kullamlan ¢ahsmada hisse senedi getirilerinin reel ekonomik faaliyetlerde
degisime neden olmadig; ancak yerel makroekonomik faaliyetlerin, yerel hisse senedi
piyasasmm performansm etkilemeye neden oldugu belirtimisti. Ayrica Yunan hisse
senedi  piyasasndaki dalgalanmalarm, tam anlamiyla tahmin edilebilr olmamasi
nedeniyle hisse senedi piyasasmdaki degisimn  kismen aciklanmis  oldugunu
belirtmislerdir.

Lau, Lee ve Mclnish (2002) tarafindan yapilan ¢alsmada, Singapur ve Malezya
borsalarmda Hazran 1988 ve Aralk 1996 donemini kapsayan hisse senedi getirileri ile
beta, firma biyikhigli, F/K orany, nakit akmmlar/fiyat oram, PD/DD oram ve satis
bliylimesi oram arasndaki iligki incelenmistir. Cahsma sonucunda, hem Singapur hem
de Malezya’da hisse senedi getirileri ile firma biyiikligii arasmda negatif bir iliski
oldugu saptanmustr. Ayrica Singapur i¢in hisse senedi getirileri ile satis biiylimesi oram
arasinda negatif, Malezya i¢in ise hisse senedi getirileri ile F/K oram arasmda pozitif bir

iliski oldugu tespit edimistir.

Al-Khazali (2003) tarafindan yapilan g¢ahgsmada ise, Genellestirimis Otoregresif
Kosullu Degisen Varyans (GARCH) ile En Kiigiik Kareler (EKK) yontemi kullanilarak
gelismekte olan sermaye piyasalarma sahip 21 {ike i¢in enflasyonla hisse senedi
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fiyatlar1 arasmdaki kisa ve uzun donemli etkilesim incelenmistir. Calsmada, kisa
donemde Malezya disindaki iilkelerde reel hisse senedi fiyatlartyla enflasyon arasmda
negatif yonde bir iliski bulunurken uzun donemde ise hisse senedi getirileri ile hem
beklenen enflasyon hem de beklenen enflasyondaki degisiklikler arasmda pozitif bir
iliski tespit edilmistir. Ayrica GARCH ve EKK elde edilen bulgularm uyumlu oldugu
sonucuna ulasilmistir.

Lewellen (2004) tarafindan yapilan ¢ahsmada, 1946-2000 yillar1 arasnda
kapsamh bir veri seti kullanilarak temettii verimi, PD/DD ve F/K oranmm hisse senedi
getirilermi  tahmin etme glici arastwrilmustr. Lewellen, s6z konusu dénemde finansal
oranlarm hisse senedi getirilerini  tahmin etmede gilicli bir agklayici olarak
kullanilabilecegini ifade etmis ve arastrmada kullandigi degiskenlerin etkisini uzun
donem ve kisa donem olarak ele almustr. Cahsma sonucunda, PD/DD oram ile uzun
donem getirilerinin  tahmin  edilebimesine ragmen, kisa doénem getirilerinin  tahmin
edilemedigi ileri siiriilmiistiir. Temettli veriminin uzun donem getirilerini, F/K oranmm
ise kisa donem getirilerini agiklayan en iyi finansal oran oldugunu belirtmistir.

Campbell ve Yogo (2006) tarafindan yapilan ¢alismada, hisse senedi getirilerinin
tahmin edilebilir oldugu; fakat bunun etkili istatistiksel testleri dikkatli bir sekilde
kullanmadan belirlemenn  zor oldugu ortaya konulmus ve hisse senedi getirilerini
tahmin etmede kullandlan geleneksel testlerin yanhs c¢ikarmlara neden oldugu iddia
edimistir. Bu nedenle, temettii verimi, F/K oram1 gibi degigskenler kullamlarak hisse
senedi getirilerini agiklayan yeni bir test gelistiriimisti. Cahgma sonucunda F/K oram
degiskeni ile hisse senedi getirilerinin aylk ve yillk verilerle tahmin edilebilecegi,
temettii verimi degiskeni ile de hisse senedi getirilerinin ise sadece yillik veriler
kullanilarak tahmin edilebilecegi belirlenmistir.

Gay (2008) tarafindan yapilan g¢alsmada, Mart 1999 ve Haziran 2006 yillart
arasndaki ayhk verileri kullanarak Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin’nin hisse senedi
endeksi ile doviz kuru ve petrol fiyatlarnn arasmndaki iliski arastrilmig, doviz kuru ve
petrol fiyatlar1 ile bu iilkelerin hisse senedi endeksleri arasmda higbir anlamh iliski
bulunamanustir. Ancak ilgili hisse senedi getirileri iizerinde diger yerel ve uluslararasi
makroekonomik faktorlerin etkisi olabilecegi belirtimistir. Hisse senedi fiyatlar1 ile

doviz kuru arasndaki iliskinin negatif oldugu varsayilmigs ve analiz sonucunda, doviz
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kuru ve hisse senedi fiyatlann arasmda pozitif iligkinin Brezilya, Cin ve Hindistan icin
gecerli oldugu, sz konusu iliskinin Rusya i¢in negatif oldugu saptanmustir.

Barnhart ve Giannetti (2005) tarafindan yapilan c¢ahsmada ise S&P 500
endeksinde yer alan sirketlern fiyat’kazang oranlar1 hesaplanarak gelecekteki hisse
senedi getirileri tahmin  edilmeye cahsimustr. Cahsma sonucunda, F/K  oranmmn
gelecekteki  getirilerin - ve  kazanglarm artismu  tahmin @ etmede  kullanilabilecegi
belirtimistir. Sirketlerin pozitif ve negatif kazanglara (kazananlar ve kaybedenler) sahip
olan iki alt gruba ayrildiZi cahsmada vektor hata diizeltme modeli kullanilarak yapilan
tahmin sonuglarma gore, negatif kazanca sahip grubun pozitif kazanca sahip gruptan
daha yiiksek tahmin giiciine sahip oldugu tespit edilmistir.

Kheradyar, lbrahim ve Nor (2011) tarafindan yapilan ¢ahsmada, Ocak 2000 ile
Aralk 2009 yillar1 arasmda Malezya borsasma kayith 960 sirketin temettii verimi, F/K
oram  ve PD/DD oram kullandarak hisse senedi getirilermin  tahmin  edilip
edilemeyecegi incelenmistir. Bu c¢aligmada basit ve ¢oklu modeldeki panel veri setleri
seklinde Ongorillen regresyonlart tahmin etmek i¢in Genellestirilmis En Kiicik Kareler
Yontemi kullammistr.  Analiz sonucunda swrasiyla PD/DD orani, temettii verimi ve F/K
oranmna gore daha yliksek tahmin giiciine sahip oldugu ve finansal oranlarm hisse senedi
getirilerini onceden tahmin edebilecegi ortaya konulmustur.

Kuwornu ve Victor (2011) tarafindan yapilan ¢ahsmada, Ocak 1992 - Aralk 2008
yillar1 arasmdaki aylk verilerden yararlanlarak Gana Borsasindaki hisse senedi
getirileri ile makroekonomik faktdrler arasndaki iliski incelenmisti. Bu c¢alismada
kullanilan makroekonomik degiskenler enflasyon orami, ham petrol fiyati, déviz kuru ve
faiz oran1 ve Gana Borsasi tiim hisse senedi endeksleridir. Makroekonomik degiskenler
ile borsa getirileri arasnda iliski kurmak i¢cin Box-Jenkins zaman serisi analizi ve EKK
regresyon modeli kullanmimistr. Calgma sonucunda ham petrol fiyatlar, doviz kuru ve
faiz oranmmn hisse senedi getirileri lizerinde Onemli bir etkiye sahip olmadig; ancak
enflasyon oranmm hisse senedi getirileri lizerinde Onemli bir etkisinin oldugu tespit
edilmistir.

Singh, Mehta ve Varsha (2011) tarafindan yapilan c¢ahsmada, Tayvan 50
endeksindeki sirketlerin Ocak 2003-Aralk 2008 donemine ait verileri kullanilarak,
hisse senedi fiyatlart ve makroekonomik faktorler arasmdaki nedensel iligki
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incelenmistir. Makroekonomik faktorler olarak GSYH, isthdam oram, doviz kuru,
enflasyon ve para arzi kullanlan c¢ahsmada analizler tekli hisse senetlerinden ziyade
hisse senedi portfoylerme dayali yapimis ve portfoyler PD/DD oram, temettii verimi ve
F/K oram kriterleri ile sirket swalamalarma gore olusturulmustur. Calsma sonucunda;
enflasyon orani, doviz kuru ve para arzi ile biiyik ve orta Olgekli sirket portfoylerinin
getirisi arasmda olumsuz bir iliski saptanmustr. Ayrica, doviz kuru ve GSYH’nin kiiciik
sirketlerm  portfoyleri dismda tiim portfoy getirilermi  etkiledigi ortaya konulmustur.
Enflasyon oram kiicik sirketlerin portfoyleri igin dnemli bir etkiye sahipken, déviz kuru
ve GSYH’nin Tayvan 50 endeksinde listelenen sirketlerin getirileri iizerinde biiyikk bir
etkiye sahip oldugu ve diger taraftan, isthdam oram1 ve para arzmn hisse senedi
getirileri lizerinde Onemli bir etkisinin olmadig da tespit edilen diger bir olgudur. Nihai
olarak borsada Onemli bir etkiye sahip olan makroekonomik faktorlerdeki degisiklikler
sayesinde hem sirketlerm hem de yatrmeiarm, karlh yatrm stratejileri  gelistirme

sansmi yakalayabilecekleri yorumu yapimistir.

Yahyazadehfar ve Babaie (2012) tarafindan yapilan g¢ahsmada, Tahran Menkul
Kiymetler Borsasmda, Mart 2001 Nisan 2011 arasmdaki ayhk veri Ornekleri
kullanilarak  hisse senedi fiyatlarn ve makroekonomik faktorler arasmdaki iliski
Johansen-Juselius  es-bitinlesme  testi ve VAR  Analizi  ile  incelenmistir.
Makroekonomik faktorler i¢cin uzun vadeli iliski es-biitlinlesme testi ile kisa vadeli
iliskiler ise VAR Analizi ile incelenmistir. Es-biitiinlesme testi sonucunda, altm ve hisse
senedi fiyatlar1 arasmda negatif bir iliski oldugu, borsa fiyati ve hisse senedi fiyatlari
arasmda da poztif bir iliski oldugu ve nominal faiz oranmmn hisse senedi fiyatlart
lizerindeki etkisinin ise olumsuz oldugu sonucuna vardmustr. VAR Analizi sonucunda
ise, hisse senedi fiyatlarmdaki ¢ogu dalgalanmalarmmn kendiliginden olmasma ragmen
secilen makroekonomik faktorlerin, borsa fiyatlar1 ve hisse senedi fiyatlarmdaki

dalgalanma {izerinde ana rolii istlendigi belirtilmistir.

Peiro (2015) tarafindan yapilan ¢alsmada ise Fransa Almanya ve Ingiltere hisse
senedi fiyatmi1 etkileyen makroekonomik faktorler arastminustr. Calsma sonucunda
endistriyel iretim ve wuzun donem faiz oranlarmmn hisse senetlerindeki  yillik

hareketlenmenin yaklasik yaris1 ilizeremde Onemli bir etkiye sahip oldugu tespit
edilmistir.
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Rjoub, Civcir ve Resatoglu (2017) tarafindan yapilan bir c¢ahsmada Tirk
bankaciik sektoriine ait veriler kullanilarak hisse senedi fiyatmi etkileyen makro ve
mikro degiskenler tespit edimeye c¢alsimustr. 1995:3-2015:4 donemlerine ait verilerin
kullanildigi ¢alismada hisse senedi fiyatlart ile iliskili olan mikro ve makro faktorler
olarak aktif kalitesi, yonetim kalitesi, karhlk, biiyiiklik, para arzi ve faiz oranlar1 tespit
edilmistir. Ayrica bankalarm hisse senedi fiyatmm ekonomik krizlere negatif tepki
verdigi de ifade edimistir.

3.1.2. Yurtici Cahsmalar

Kargt ve Terzi (1997) tarafindan yapilan c¢ahsmada, 1986-1996 donemini
kapsayan aylk veriler kullanlarak, Tirkiye’de IMKB, faiz oranlar, enflasyon ve reel
kesim arasmdaki nedensellik iliskileri ve dinamik etkilesimleri VAR Yontemi ile analiz
edilmistir. Calsmada, IMKB Ulusal-100 endeksi, Tiketici Fiyatlari Endeksi (TUFE),
bir yil vadeli mevduata uygulanan faiz oranlari ve reel sektdr icin SUE kullanitmustr.
Aragtrmann VAR modeliyle elde edilen sonuglart maddeler halinde swralanmustir.
Bunlarm iki, faiz oranlar1 enflasyonda meydana gelen degismelerin 6nemli bir kismim
aciklarken, VAR modelinde hisse senetlerinin getirisi enflasyonda meydana gelen
degismelerin ¢ok az bir kismm aciklayabildigidir. Ikincisi, enflasyondaki degisimin
Onemli bir kisnu faiz oranlart tarafindan aciklanmakta iken faiz oranlarindaki
degismelere enflasyonun pozitif yonde tepki gosterdigidir. Ugiinciisii; enflasyon reel
sektordeki degisimlerin  kiiclik bir kismmi aciklarken reel sektorin enflasyondaki
soklara negatif yonde fakat olduk¢a zayif tepki vermesidir. Son olarak, faiz oranlarmmn
yer aldimn VAR modelinde IMKB Endeksi, enflasyondaki degismelere pozitif yonde
ancak zayif tepki vermekte oldugu seklindedir. Nedensellk sonuglarma gore ise; IMKB
Endeksi ile enflasyon arasmda cift yonli nedensellik iliskisinin oldugu, IMKB Endeksi
le faiz oram ve sanayi iretim endeksi arasmda nedensellik iligkisinin olmadig
seklindedir.

Aydogan ve Giiney (1997) yiinda yaptiklari ¢alismada, piyasadaki ortalama F/K
oram ve temettii verilerinin, baslangicmdan 1995 yii sonuna kadar, Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasndaki hisse senetlermin getirilerinin ne Olglide tahmin edilebildigini
aragtrmglardr. Aylk ortalama F/K oram ve temettii verileri biiyiikligiine gore besh

gruplara ayrilan hisse senetlerinin 3, 6 ve 12 ay sonunda gerceklesen reel ve nominal
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piyasa getirilerinin incelendigi ¢aliymada dusiik/yiksek F/K oram ve yiiksek/diisik
temetti veriminin  g6zlendigi aylar1 izleyen donemlerde gerceklesen hisse senedi
getirilermin hem nominal hem de reel olarak olduk¢a yiiksek/diisik seviyelerde
oldugunu tespit etmiglerdir. Diger bir ifadeyle, F/K oram ve temettii verilerinin
IMKB’de islem gdren hisse senedi getirilerini tahminde 6nemli birer ara¢ olabilecekleri

sonucuna varmuslardir.

Telatar (1998) Tirkiye igin enflasyon ve reel hisse senedi getirisi arasmndaki
iligkileri ile ilgili cahsmasmnda, 1989 ve 1998 donemlerine ait ayhk veriler kullanarak
reel hisse senedi getirileri ile enflasyon arasmdaki iliskiyi Rasyonel Beklentiler
Teorisini ve Etkin Piyasalar Teorisi esas alarak incelenmisti. Calisma sonucunda,
Tiirkiye’de gerceklesen enflasyon ile reel hisse senedi getirileri arasmnda negatif yonlii
bir iligkinin oldugu tespit edimis ve bu durumda Fisher Hipotezi'nin yani “enflasyon ile
reel hisse senedi getirilerinin birbirinden bagmsiz hareket ettigi” tezinin, Tirkiye’de
dogrulanmadigi ortaya konulmustur.

Durukan (1995) tarafindan yapilan ¢alismada ise 1986-1998 donemlerine ait ayhk
veri setinden hareketle erisilen bulgulara gdre IMKB’de makroekonomik degiskenlerin
hisse senedi fiyatma etkisi arastirimustr. S6z konusu caligmada hisse senedi fiyatlar1 ile
enflasyon, sanayi tiretim endeksi, faiz orany, doviz kuru ve para arzi arasmdaki iliskiyi
incelemek icin degiskenlere ait zaman serisi verileri ve EKK yontemi ile test edilmistir.
Nominal degerleri, yiizdesel degisim degerleri ve dogal logaritma degerleri farkh
kombinasyonlarm olusturuldugu ¢alisma sonucunda faiz oram ve sanayi liretin endeksi
degiskenlerinin hisse senedi fiyatlarmn agiklamada diger degiskenlere gore daha etkin
oldugu oldugu saptanmustir.

Cttak (2004) tarafindan yapilan ¢alismada, Ocak 1986 ve Hazran 2003 d6énemine
ait hisse senetlerinin, F/K oranlart ve IMKB 100 endeksi ile iliskisi olup olmadig
incelenmistir. Hisse senedi getirilerini temsilen IMKB 100 endeksinin ayhk getirileri,
F/K oranlan i¢in ise endeksin ay sonu F/K oram degerleri kullamimistr. Dénem basi
F/K oranlar ile 3, 6 aylk, 1, 2, 3, 4 ve 5 yillk elde tutma donemi getirileri arasmdaki
iliskileri  belirleyebilmek i¢in  regresyon denklemleriyle tahmin edilmisti. ~ Analiz
sonucunda 3 aylk elde tutma donemi dismdaki elde tutma donemleri i¢in anlamh
iligkiler ¢iknug ve F/K oranlart ile elde tutma donemi getirileri arasmdaki en giicli



55

iligki, 2 yillik elde tutma doneminde gozlenmisti. Cahsma sonucunda, kullanilan elde
tutma donemlerinin i¢ ice ge¢mis olmast ve bu durumun, getiri oranlarmm tahmin
sonuclart tiizerindeki etkisiyle ilgili olarak heniiz lteratiirde bir goriis birligi olmadig
igin, sonuglara dikkatlice yaklasmak gerektigi ve F/K oranlari ile IMKB 100 Endeksi
getirileri arasmda ¢ikan iligkilerin kesin olmadig, sadece fikir verici nitelikte oldugu

sonucuna varimuistir.

Albeni ve Demir (2005) tarafindan yapilan ¢ahsmada ise mali endeksi etkileyen
makroekonomik faktorleri tespit etmek icin ¢ok degiskenli dogrusal regresyon modeli
kullanlmistr.  Coklu regresyon analizi degiskenleri 1991-2000 yillar1 arasmdaki zaman
serisi verileri ile EKK yontemine gore degerlendirilmisti. Calsmada, mevduat faiz
oranlar, cumhuriyet altmi, uluslararasi portfoy yatrmlart ve doéviz kuru mali sektor
hisse senedi fiyatlarmi etkileyen makroekonomik faktor olarak kullandnustr. Yapilan
analiz neticesinde mevduat faiz oranlary, portfoy yatrmlari ve doviz kuru ie mal
endeks arasmda negatif yonli bir iliski olmasma ragmen beklentilerin aksine
cumhuriyet altm ie mali endeks arasmda poztif yonli bir iliskinin varhg tespit
edilmistir.

Samiloglu  (2006) tarafindan yapilan ¢absmada, Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasinda hisse senetleri islem goren deri ve gida sektoriinde faaliyet gosteren 58
sitketin 1999-2002 donemine ait hisse bagma getirileri ve hisse fiyatlar1 ile kazanglari,
nakit akmnlari, hisse basma karlar1 ve hisse basma defter degerleri arasmndaki iliski
incelenmisti. Ug ayr1 coklu regresyon modelinin kullanildigi cahsmada  kullanilan
veriler, IMKB'den ve sirketlerin finansal tablolarmdan elde edimistir. Yiiksek
enflasyonun mali tablolar iizerindeki etkisini gidermek icin arastrma kapsammndaki
sirketlern mali tablolar1 enflasyona gore diizeltimistir. Arastrma bulgularma gore gida
ve deri sektdriinde faaliyet gosteren 58 sirketin 1999-2002 yillarmi esas alan hisse
getirileriyle nakit akmmlari, faaliyet kazanglart ve yilhk biiylime arasmda genel olarak
anlamh bir iligki bulunmazken, aym sirketlerin hisse fiyatlariyla hisse basma kazanglari
ve hisse basma defter degerleri arasmda ikili ve kismi korelasyon katsayilar, r? , F
testi, ttesti sonuglar1 dikkate alndiginda anlamli bir iliski saptanmustir.

Dizdarlar ve Derindere (2008) tarafindan yapilan g¢ahsmada, endeks degeri ile
makroekonomik gostergeler arasindaki iligkiyi arastrmak icin gelismekte olan piyasalar
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icinde Onemli bir yere sahip olan Istanbul Menkul Kiymetler Borsas'nda olusturulan
IMKB 100 hisse senedi endeksini etkileyen faktdrler tespit edilmeye galsimustrr.
Arastrma Ocak 2005- Aralk 2007 donemini kapsamakta olup, ayhk veriler
kullaniigtr. 14 temel makroekonomik  gostergenin  degisken olarak  kullanidig
cahsmada hisse senedi endeksini etkileyen faktOrlerm tespiti amaciyla yapilan
arastrmanmn  sonucunda sadece déviz kurunun IMKB 100 endeksini etkileyen anlamh
degisken oldugu tespit edilmist. S6z konusu donemde yapilan regresyon analizinin
sonucunda doviz kurunmin IMKB 100 endeksindeki degisimlerin 0.55ini agiklama
giiciine sahip oldugu goriilmiistiir. Fakat bu oranm IMKB 100 endeksindeki degisimleri
aciklama giicli agisindan yeterince yiiksek olmadigi ve donemlere gore degisebilecegi
vurgulanmistr.  Son olarak doviz kurunun mikro agidan sirketler, makro agidan genel
ekonomi iizerinde etkisinin oldugunu ve ayrica firmalar acismdan bu etkinin ki yonlii

ortaya ¢ciktigini belirtilmistir.

Aktas  (2005) tarafindan yapilan cahsmada, Istanbul Menkul Kiymetler
Borsas'nda hisse senedi getirileri ile iliskili olan finansal oranlar tespit edilerek hisse
senedi getirileri ile finansal oranlar arasndaki iligki orta vadeli olarak incelenmistir.
1995-1999 ve 2003-2006 olarak belirlenen iki ayr1 analiz doneminde swasiyla 91 ve 158
sirket, Lojistik Regresyon Analiz Yontemi kullanilarak test edilmistir. Hisse senetlerinin
donemsel ortalama yillk getirileri ile finansal oranlarm donemsel yillk ortalamalari
(donemdeki yillara ait yillk getirilerin toplammm yil sayisma bolinmesi ve ymne
donemdeki yillara ait yilik finansal oranlarm toplammm yil saysma bolinmesi
seklinde) ve IMKB’nin web sitesinden alnan diizeltilmis aylk hisse senedi getirileri
veri olarak kullamilmustrr. Sirketlerin her ki donem i¢in Once yillk diizeltimis getirileri,
daha sonra bu yillhk getirilerin  ortalamasi alnarak ortalama yillhk getiriler
hesaplanmustr. Analiz sonucunda; 1995-1999 doneminde orta vadede hisse senedi
getirileri ile iliskili olan finansal oranlar olarak, asit-test ve faaliyetlerden saglanan nakit
akmy6z sermaye bulunurken, 2003-2006 doneminde briit kar/satis ve net kar/satig
bulunmustur.

Omag (2009) tarafindan yapilan g¢alsmada, 1991-2006 doneminde Tirkiye’de
uzun vadeli faiz oranlari, enflasyon ve para arzmdaki degisimlerin mali endekse ve
ulusal 100 endekse olan etkisi incelenmisti. Mali endeksin bagimh degisken olarak ele

alndig1 birinci regresyon modeli sonucglarma gore, mali endeks ile enflasyon ve para
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arzi arasmda dogru yonli bir iligki bulunurken; mali endeks ile uzun vadeli faiz oranlar
arasmda ters yonli bir iliski elde edilmistir. Ikinci regresyon modelinde ise ulusal
endeks bagimh degisken olarak ele almmis ve modelin sonuglarma gore, ulusal endeks
lle enflasyon ve para arzi arasmda dogru yonli bir iliski bulunurken; ulusal endeks ile
uzun vadeli faiz oranlari arasmda ters yonli bir iliski tespit edilmistir. Ayrica IMKB’de
1991-2006 doneminde hisse senedi fiyatlarmm faiz oranlarmdan olumsuz etkilendigi ve
ekonomide uygulanan para ve maliye politkalarmm da enflasyon ve para arzim

belirleyerek borsa endekslerini etkiledigi yorumu yapimuistir.

Biiyikksalvarc1  (2010) tarafindan yapilan ¢ahsmada, finansal analizde kullanilan
oranlarla hisse senedi getirileri arasmda dogrusal bir ilisgki oldugu yoniindeki varsaymmn
gecerliligi incelenmis ve ilgili degiskenler arasmda dogrusal bir iliski olmadignda, var
olan dogrusal olmayan iliski modelleri belirlenmeye cabsimistr. 2009  yilinda
IMKB’de imalat sektoriinde faaliyet gosteren firmalarm incelendigi cahsmada
cahsmada bagmsiz degisken olarak sirketlerin likidite, varlklarm etkin kullanm, mali
yapy, karllk ve borsa performans durumlarm temsil eden 20 adet finansal oran
kullanimigtir.  Cahgmanin bagmh degiskenini olusturan hisse senedi getirileri ise al-ve-
tut getiri yontemi ve birikimli getiri yontemi olmak {izere iki farkh yonteme gore
hesaplannusti. Hisse senedi getirileri ve finansal oranlar arasindaki iligskiler tespit
edilirken biri dogrusal model ve dokuz tanesi dogrusal olmayan model (logaritmik, ters,
karesel, kiibik, bilesik, giic, S-egrisi, biiylime ve Ussel) olmak fiizere toplam 10 adet
farkh model kullanimustr. Yapilan analizlerde, finansal analizde kullanilan oranlarla
hisse senedi getirileri arasmda dogrusal bir iligki oldugu yOniindeki varsaymimn
incelenen donemde tiim oranlar i¢in gegerli olmadi®i sonucu ortaya konulmustur. Hisse
senedi getirileriyle finansal oranlar arasmda dogrusal modele uygun iliskiler oldugu gibi
dogrusal olmayan modele uygun iligkilerde bulunmaktadr. Bu kapsamda hisse senedi
getirileriyle  finansal ~— oranlar  arasmdaki  iligkileri inceleme  konusu  yapacak
aragtrmacilarm saghkl aragtrma sonuglari elde etmeleri i¢in yapacaklari analizlerde bu

durumu g6z oniinde bulundurmalar1 gerektigini savunmustur.

Cihangir ve Kandemir (2010) yilinda tarafindan yapilan ¢alismada, Kasm 2000
ve Subat 2001 mali krizlermin yasandim donemi igeren Ocak 1998 — Aralk 2002
doneminde IMKB 30 endeksinde devamllig bulunan hisse senetlerinin - getirilerini
etkileyen makroekono