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OZET

SECILI MAKROEKONOMIK DEGISKENLERIN BiST 100
ENDEKSI UZERINDEKI ETKIiSI

Beytullah CENGIZ

Sermaye piyasalarinda hisse senedi piyasasi, yatirnmcilarin en fazla yatirim
faaliyetinde bulundugu piyasadir. Bu ¢aligmada, Tiirkiye'nin doviz kuru, faiz oranlari,
sanayi iiretim endeksi ve enflasyon orami gibi ekonomik degiskenlerle Borsa istanbul
endeksi arasindaki iligki incelenmistir. Degiskenlerin duraganlik diizeylerinin farklilik
gostermesi nedeniyle degiskenler arasindaki uzun donem iliskisi ARDL modeli ile
incelenmistir.

Calismada, Ocak 2010'dan Ekim 2023'e kadar olan doneme ait aylik veriler
kullanilmigtir. Elde edilen bulgulara goére, doviz kuru ve sanayi iretim endeksi
degiskenleri BIST-100 endeksini pozitif yonde etkilerken, faizin %10 anlamlilik
diizeyinde ters yonde etkisi bulunmaktadir. Baska bir deyisle, doviz kuru degiskenindeki
bir birimlik artig BIST-100 endeksini 0,048 oraninda artirirken, sanayi tiretim endeksi
degiskenindeki bir birimlik artigs BIST-100 endeksini 0,917 oraninda artirmaktadir. Bu
durum, BIST-100 ile d6éviz kuru ve Sanayi tiretim endeksi degiskenleri arasinda pozitif

ve istatistiksel olarak anlamli bir iligki oldugunu gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Sermaye piyasalari, Borsa Istanbul, doviz kuru, faiz oranlari, sanayi

tiretim endeksi, enflasyon orani, zaman serisi analizi.



ABSTRACT

THE EFFECT OF SELECTED MACROECONOMIC VARIABLES
ON BIST 100 INDEX

Beytullah CENGIZ

In capital markets, the stock market is the market where investors engage in the
most investment activities. This study examines the relationship between Turkey's
economic variables, such as the exchange rate, interest rates, industrial production index,
inflation rate, and the Borsa Istanbul index. Due to the differences in the stationarity levels
of the variables, the long-term relationship between the variables is analyzed using the
ARDL model.

The study used monthly data from the period of January 2010 to October 2023.
According to the findings, while the exchange rate and industrial production index
variables positively affect the BIST-100 index, the interest rate has a negative effect at a
10% significance level. In other words, a one-unit increase in the exchange rate variable
increases the BIST-100 index by 0.048, while a one-unit increase in the industrial
production index variable increases the BIST-100 index by 0.917. This indicates a
positive and statistically significant relationship between the BIST-100 index and the

exchange rate and industrial production index variables.

Key Words: Capital markets, Borsa Istanbul, exchange rate, interest rates,

industrial production index, inflation rate, time series analysis.



ONSOZ

Bu tez calismasinda, 6zellikle son donemde sermaye piyasalarinda hisse senedi piyasast,
yatirimcilarin en fazla yatinnm faaliyetinde bulundugu piyasa olarak goérmekteyiz.
Calismada Tirkiye’de secilmis makroekonomik degiskenler ile BIST-100 endeksi
arasindaki iligki arastirilmistir. Yatirimcilar agisindan da 6nemli bilgiler igeren bu
calismanin herkese faydali olmast ve Tiirkiye’de hisse senedi piyasalar1 ile
makroekonomik degiskenler alaninda yapilan ¢alismalar acisindan katki saglanmasi
amaclanmustir.

Bu ¢alismada, tez konusunun belirlenmesinde fikirlerini esirgemeyen ¢alismam boyunca
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SILVA LECUNA’ya, bu noktasindan hareketle calismanin yazim agamasinda
desteklerini esirgemeyen Ablam Betiil AKYOL ve esi Kemal Akyol’a, ¢alisma siiresince
beni her zaman maddi-manevi destekleyen yol arkadasim esim Hatice Cengiz’e, kizlarim
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sunmay1 bir borg¢ bilirim.
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GIRIS

Hisse senedi piyasalari, o6zel ve kurumsal yatirimcilarin tasarruflarim
degerlendirdikleri 6nemli bir finansal faaliyet alanidir. Ancak finansal yapilarin kendi
0zel faktorlerinin yani sira enflasyon, issizlik, dis ticaret, doviz kurlari, faiz oranlar1 ve
iretim gibi makroekonomik degiskenlerle yakindan baglantili olmasi, finansal
hareketlerin  oynakligin1t  artirmakta ve yatinmcilarin  riskleri  Ongdrmesini
zorlastirmaktadir. Makroekonomik degiskenlerin finansal piyasalar tlizerindeki etkisi,
ozellikle finansin kiiresellesmesi ile birlikte diinya genelindeki iilkelerin borsalarinda
yasanan dalgalanmalar nedeniyle 1980'li yillardan bu yana giindemdedir.

Literatiirde bircok calisma makroekonomik degiskenler ile borsa arasindaki
iliskiyi incelemektedir. Bu arastirmalarin bir kismui sirket getirilerinin para biriminin
degerindeki degisikliklerden giiglii bir sekilde etkilendigine inandiklar1 i¢in doviz kurlari
ile borsa arasindaki iliskiyi arastirmaktadir. Borsada islem yapan yatirimcilarin
enflasyonun olumsuz etkilerine karsi savunmasiz olduklar1 da bir gercektir. S6z konusu
cercevede ¢alismalarin diger bir kismi borsa-enflasyon iliskisi iizerine odaklanmaktadir.
Bir diger makroekonomik degisken olan faiz oram1 da Ozellikle tahvil fiyatlarim
farklilagtirarak hisse senedi piyasasi talebini degistirme etkisine sahiptir. Bu dogrultuda
literatiirde para arzinin borsay1 etkileyen bir diger makroekonomik degisken oldugu
tizerinde durulmaktadir.

Hisse senetlerinin yliksek volatilitesi, hisse senedi yatirirmini hem bireysel hem de
kurumsal yatirimeilar icin riskli hale getirmektedir. Bu riski azaltmanin bir yolu, hisse
senedi fiyatlarini belirleyen faktorleri anlamaktir.

Makroekonomik faktorlerin, 1980 ve 1990 yillarinda ABD de dahil olmak iizere
bircok iilkede yasanan beklenmedik borsa dalgalanmalarindan sorumlu oldugu
diistiniilmektedir. Genel olarak, bazi calismalar makroekonomik faktorleri tek tek ele
alirken, digerleri birka¢ makroekonomik faktor ile borsa endeksleri arasindaki iligkiyi ele
almistir. Ancak calismalarda kullanilan makroekonomik faktorler, ele alinan zaman
dilimi, uygulandiklar1 iilkeler ve calismalarin metodolojisi farklilik gostermektedir.
Dolayisiyla yapilan ¢alismalar {ilkeler arasinda ve hatta ayni iilke tizerinde fakat farkl

veri gruplari ile yapilan ¢alismalarda bile farkli sonuglar verebilmektedir.



Bu ¢alisma, se¢ili makroekonomik degiskenlerin Tiirkiye'deki BIST100 endeksi
tizerindeki etkisini analizini ARDL-Sinir testi yontemi kullanarak Ocak 2010'dan EKim
2023'e kadar olan doneme ait aylik verilerle analiz etmektedir. Elde edilen bulgular uzun
donemde degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin oldugunu gdstermektedir. S6z
konusu dogrultuda ddviz kuru ve sanayi iiretim endeksindeki artis BIST100 endeksini

ylukseltirken, faiz oranlarindaki artis endeksi olumsuz yonde etkilemektedir.



BIiRINCI BOLUM
MALI PIYASALAR

Mali piyasa, bir mali hakki temsil eden “mali araglarin” alinip satildig
piyasalardir. Mali piyasalar, fon fazlasi olanlardan fon a¢ig1 olanlara fon aktarimim
saglayan mekanizmalardir. Bu bolimde oOncelikle piyasa kavrami hakkinda bilgi
verilmekte, daha sonrasinda ise mali piyasalara ve menkul kiymetler borsasi
incelenmektedir. Boliim, makro degiskenlerin hisse senedi piyasasina etkisini analiz

ederek sonlandirilmaktadir.

1. PIYASA KAVRAMI

Piyasa, arz ve talebi, alici ve saticilari, rekabet ve degisimi kapsayan bir
kavramdir. Cournot piyasayi, mal fiyatlariin basit ve siiratli bir bigimde belirlendigi,
alict ve saticilarin birbirleriyle etkilesimde bulunmus oldugu bir bdlge olarak ifade
etmektedir (Rosenboum, 2000: 458-460).

Marshall ise sosyal organizasyonlar olarak piyasalara odaklanmis ve onlara arz ve
talep perspektifinden yaklasmistir. Marshall’a gore iktisatcilar piyasa kavramini sadece
mallarin alinip satildig1 bir yer olarak degil, benzer mallarin fiyatlar1 esitlendigi, alicilarin
ve saticilarin serbest bir iliski iginde oldugu bir ortam olarak anlatilmaktadir (Marshall,
1966: 270).

Smith'in piyasa agisindan anlami digerlerinden farklidir. Ona goére piyasa,
goriinmez elin kaynaklar1 dagittigi bir mekanizmadir. Smith'e gore piyasa ekonomisi,
farkli iilke ve bolgelerde meydana gelen ticarilesme ve ozgiirlesme siirecidir ve piyasa
ekonomisi milli zenginlik teorisinin temelini olusturur. Eger ticari bir toplumda insanlar
bireysel ¢ikarlarina gore hareket etmekte Ozgiirse, piyasa ekonomisi otomatik olarak
refaha yol agmaktadir (Peil, 1999: 38-46).

Smith, piyasayi1 diizenleyici bir mekanizma olarak gormektedir. Piyasalar,
bireysel ¢ikarlar pesinde kosan bireyleri, bu ¢ikarlara toplumsal yollarla ulasmaya
zorlayan kurumsal —mekanizmalardir. Bu nedenle piyasalar bireysel tercihleri
kurumsal sistemlerle ayni sekilde etkilemektedir. Smith piyasalarin rolii ve dogasiyla

ilgilenmektedir. Ona gore piyasa, bireysel sosyallesme siiregleri, ahlaki ve hukuki



kurallar, bireysel c¢ikarlar ve sosyal kontrol mekanizmalarini igeren dort unsuru

kapsamaktadir.

2. MALI PiYASA

Mali piyasalar genel olarak hisse senedi piyasasi, tahvil piyasasi, forex piyasasi
ve tlirev piyasasi da dahil olmak {izere menkul kiymet ticaretinin ger¢eklestigi herhangi
bir piyasay1 ifade etmektedir. Mali piyasalar kapitalist ekonomilerin diizgiin isleyisi i¢in
hayati 6neme sahiptir.

Mevcut yasal diizen tarafindan belirlenen g¢erceve ve kurallara gore isleyen
piyasalar, ekonomi literatiiriinde ¢esitli sekillerde siniflandirilmaktadir. Ornekler arasinda
reel ve finansal piyasalar, tam rekabet¢i ve eksik rekabetci piyasalar, ulusal ve uluslararasi
piyasalar, mal ve faktor piyasalari, organize ve organize olmayan piyasalar yer
almaktadir. Finansal piyasa, tasarruf sahiplerini, yatirimcilari, onlara aracilik eden piyasa
kuruluslarini, piyasa araglarini ve ekonominin hukuk diizenini kapsayan bir sistemdir
(Canbas & Dogukanli, 2001: 1). Bu bakimdan finansal piyasanin bes ana unsuru
bulunmaktadir;

1. Finansal hizmet saglayicilar (tasarruf yapanlar)

2. Fon Saglayicilar (yatirimet)

3. Piyasa araglar1 (menkul kiymetler)

4. Piyasa kurumlar (borsalar, bankacilar vb.)

5. Yasal, diizenleyici ve idari girisimler (6rne8in kanunlar, yonetmelikler,

tebligler) (inam, 2007: 46)

Glinlimiizde ekonominin isleyisi, ekonomik giliven ve istikrarin olugmasina,
piyasa oyuncularinin korunmasina, rekabetin saglanmasina ve korunmasina ve finansal
krizlere karst duyarhidir. Hukuk sisteminin finansal piyasalarin gelisimine ve finansal
istikrara (fiyat istikrar1) katkisi tartisilmazdir (Karacan, 2002: 13-21).

Finansal piyasalar, likidite ihtiyacini karsilayarak ekonomiyi finanse etmeleri
bakimindan iilke ekonomisinde ¢ok 6nemli bir konuma sahiptir. Bu béliimde, finansal
piyasalarin temel bilesenlerinden olan para piyasasi, sermaye piyasast ve menkul
kiymetler borsasi gibi konular ayrintili bir sekilde ele alinarak, bu piyasalarin isleyisi ve

Oonemi agiklanmaktadir.



2.1. Para Piyasasi

Para ve piyasa kavramlar1 giiniimiiz ekonomisinin temel taslaridir. Bir 6deme
aract olarak para, tarih 6ncesi ¢aglardan bu yana gelismistir ve glinlimiizde nakit (fatura
ve madeni para gibi) ve nakit dis1 6demelerden (¢ek, kredi karti, banka kart1 ve elektronik
para gibi) olusmaktadir (Savas, 2010: 193).

Paranin mal ve hizmetlerin degisimini saglamasi ve deger deposu olmasi gibi
cesitli islevleri nedeniyle devlet biinyesinde cesitli faaliyetler gelistirilmistir. Ornegin,
hazine bir dolagim aract olarak paranin dolagimia odaklanirken, merkez bankasi bir
deger deposu olarak paranin degerini korumaktan sorumludur (Leblebici Teker, Akgay,
& Akgay, 2008: 69). Piyasa kavrami geleneksel tanimiyla mal ve hizmetlerin genel olarak
degis tokus edildigi bir yer olarak ele alinabilir. Piyasalar yalnizca alic1 ve saticilarin
fiziksel bulusma yeri degil, ayn1 zamanda telekomiinikasyon ve bilgisayar baglantilarini

da igermektedir (Tasar, 2008: 4).

2.2. Sermaye Piyasasi

Piyasalar, satic1 ve alicilarin birebir etkilesimde bulundugu yerlerdir. Sermaye
piyasalari, bankalar, kurumsal yatirimcilar ve yatirim fonlari gibi araci ve yan
kuruluslarda bulunan uzun ve orta vadeli 6diing verilebilir fonlarin menkul kiymet olarak
alinip satilmasini ve sonugta tasarruf sahiplerinden yatirimcilara aktarilmasini saglayan
modern finansman sistemleridir (Kara 1990: 1). Genel olarak sermaye piyasalari, bir
yildan uzun vadeli yatirim araglarinin alinip satildig: piyasalardir.

Bir ekonominin kalkinabilmesi i¢in sermaye birikiminin saglanmasi ve biriken
sermayenin yayilmas1 gerekir. Kalkinmaya dayali bir ekonomide amag, yurtici
tasarruflar1 artirmak ve bunlari iiretken yatirimlara yonlendirmektir. Sermaye piyasalari,
ulusal tasarruflari yatirim projelerine yonlendiren bir sistem olarak ekonomik kalkinma
stirecinde dnemli bir rol oynamaktadir (Aliyeva, 2018: 2).

Sermaye piyasasinin temel islevi, isletmelerin ihtiya¢c duydugu uzun vadeli
yatirim sermayesini saglamaktir. Sirketler, hisse senetleri ve tahvillerin halka arzi yoluyla
elde ettikleri fonlar1 yeni yatirimlar ve iiretim kapasitelerinin genisletilmesi i¢in
kullanmaktadir. Bu sekilde, sermaye piyasalar1 ulusal reel ¢iktiyr artirmak igin kullanilir.

Kalkinma hizinin artirilmasi ve iyilestirilmesi i¢in ¢ok 6nemli bir aractir. Sermaye



piyasasinin bir diger islevi de isletme yonetiminin etkinligini desteklemektir (Seyidoglu,

2009: 573).

2.2.1. Sermaye Piyasasi Cesitleri

Sermaye piyasalar1 dort kategoriye ayrilir: organize piyasalar, tezgah distii
piyasalar, birincil piyasalar ve ikincil piyasalardir.

Organize Piyasa, alici ve saticilarin belirli bir cografi alanda toplandigi ve
islemlerde belirli diizenleme ve kurallarin gegerli oldugu piyasadir. Istanbul Menkul
Kiymetler Borsast (IMKB) organize sermaye piyasasina bir érnek olarak verilebilir.
Organize piyasada islemler Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) tarafindan bildirilen
diizenleme ve kurallar ile SPK hiikiimleri ¢ergevesinde gerceklesir. Bu piyasanin
yoneticileri, kurumlari, denetleyicileri ve belirli islem alanlari bulunmaktadir. Piyasanin
kurallar1 kanunla diizenlenir ve resmilestirilir. Organize piyasada islem goren menkul
kiymetler borsaya kayithidir. En 6nemli islevi, menkul kiymetlerin alim ve satimi i¢in
siirekli bir piyasa olusturmaktir. Organize piyasa, hisse senedi piyasasinda en biiyiik
agirliga sahiptir (MEB, 2011: 17).

Tezgah Ustii Piyasa, tiim piyasa katilimcilarinin birbirini gdrmedigi, tiim
islemlerin birbiri tarafindan bilinmedigi, ayn1 emtia icin farkli fiyatlarin olustugu, belirli
kurallara ve idari kosullara gore islemeyen ve kurallarin diger piyasalara gore daha az siki
oldugu bir piyasadir. Bu tiir piyasalarda yatirim araglarinin belirli bir yeri yoktur ve piyasa
fiyati zorunlulugu olmaksizin islem goriirler. Genel olarak, biiyiik sirketlerin menkul
kiymetleri ilgili borsalarda islem goriirken, daha kiiglik ve daha az bilinen sirketlerin hisse
ve tahvilleri, borsada kotasyon almadiklar1 siirece islem gormemektedir (Cetkin, 2016:
9).

Birincil piyasa ise finansal varliklarin ilk kez piyasaya siiriildiigii ve menkul
kiymetlerin ilk kez islem gordiigii piyasadir. Fon arz edenler ile fon talep edenlerin
bulustugu ve bunlar arasinda fon transferlerinin gergeklestigi yerdir. S6z konusu
piyasalarin ana unsuru fonlardir (Cetkin, 2016: 7). Sirketlerin ve hiikiimetlerin 6ncelikle
hisse senedi, tahvil gibi menkul kiymetleri ihra¢ edip ilk aliciya sattigi finansal
piyasalardir. Buradaki kilit nokta, menkul kiymetlerin dogrudan ilk kez aliciya
satilmasidir. Birincil piyasada islem yapabilmek igin aracilar, sirketler ile potansiyel

alicilar arasinda menkul kiymetlerin halka arzinda aracilik yapabilirler. Bu sekilde,



tasarruf sahiplerinin fonlar1 ihra¢ eden kurulusa aktarilir. Birincil piyasada islem yapan
tasarruf sahipleri, tahvillerde veya hisse senetlerinde vadesinden once, ihraggiya
bagvurarak sahip olduklart menkul kiymetlerin doniistiiriilmesini talep edemezler (Uslu,
2017:5).

Ikincil piyasa, gecmiste ihra¢ edilmis menkul kiymetlerin alinip satildig
piyasalardir. Bagka bir deyisle, bir menkul kiymet ihracindan menkul kiymet satin
alanlarin, ellerindeki varliklari nakde ¢evirmek istediklerinde iiye olduklar1 piyasalardir.
Bu piyasalarin en 6nemli 6zelligi, menkul kiymetlerin itfasini artiran birincil piyasalara
talep yaratmasi ve gelistirmesidir (Bektas, 2013: 8). Gii¢lii ve yogun bir ikincil piyasanin
varligi, finansal araglarin satisini miimkiin kilmakta ve finansal araglarin likiditesini
arttirmaktadir. Ayrica ikincil piyasa, menkul kiymetlerin birincil piyasadaki satis fiyatini
da etkilemektedir. Ikincil piyasada dolasan menkul kiymetlerin hacmi ve piyasanin
kalinlig1 ne kadar biiyiikse, ikincil piyasanin likiditesi de o kadar biiyiik olmaktadir.
Birincil piyasa, menkul kiymet ihra¢ eden sirketlerin menkul kiymet satabilmesini

saglamakta ve menkul kiymet ¢ikarim maliyetini diisiirmektedir (Uslu, 2017: 6).

2.2.2. Sermaye Piyasasi1 Araclari

SPK’nin 2499 sayil1 3(b) maddesi, sermaye piyasasi araglarin1 tanimlamakta ve
SPK araglarin1 menkul kiymetler ve diger SPK araglar1 olmak {izere iki baglik altinda
siniflandirmaktadir. Bu kanunda belirtilen menkul kiymetler ve diger sermaye piyasasi
araglari, sermaye piyasasinda islem goren, fon transferi saglayan ve yatirim yapilabilen
finansal araclardir. Ayrica, 2499 sayili Kanun'da belirtilen tiirlere ek olarak, SPK’nin
6362 sayili kanununda 'tiirev araglar' ve 'yatirnm sozlesmeleri' yer almaktadir. Bu
diizenlemeler, sermaye piyasasinda ¢esitli finansal araglarin isleyisini diizenlemekte ve
yatirrmcilarin  korunmasi ile piyasanin saglikli isleyisi icin Onemli bir cergeve

olusturmaktadir (Unal, 2011: 8).

2.2.2.1. Hisse Senetleri

Anonim sirketler tarafindan ihra¢ edilen hisse senetleri, sirketin esit pargalara
boliinmiis sermayesinin bir kismimi temsil eden ve belirli yasal sartlar1 saglayan

devredilebilir araglardir. Bu hisse senetleri, sirketin sahiplerine (ortaklarina) belirli haklar



saglamakta ve genellikle sermaye artirimi veya pay devri gibi islemlerde kullanilmaktadir
(Giindiiz, 2003: 23).

Hisse senetleri, sermayesi paylara boliinmiis ve karsilifinda serbestge alinip
satilan menkul kiymet ihra¢ etme hakkina sahip olan anonim sirketler veya sermayesi
yasal sekil gereklerine gore paylara boliinmiis ve bir pay1 temsil eden anonim sirketler

tarafindan ihra¢ edilmektedir.

2.2.2.2. Tahviller

Borglanma senetleri, anonim ortakliklar tarafindan fon saglamak amaciyla ihrag
edilen ve nominal degeri ile ibaresi ayni olmak kaydiyla vadesi en az bir yil olan
tahvillerdir. Bor¢lanma senetleri, sahibine diizenli araliklarla faiz alma ve kazanma hakki
veren sabit getirili menkul kiymetlerdir (Kors, 2011: 6).

Genel olarak, sabit gelirli sermaye piyasasi (SP) araglari, sahibinin sabit bir siire
i¢in sabit bir faiz oranindan sabit bir miktar para harcamak ve donem sonunda bu paray1
toplu para veya baska bir 6deme seklinde iade etmekle yiikiimlii oldugu araglardir.
Ayrica, llkelerin ve sirketlerin dis finansman ihtiyag¢larii karsilamak i¢in ihrac edilen
araglardir. S6z konusu araglar genellikle uzun vadeli borglanma senetleridir (Canbas &
Dogukanli, 2001: 36).

Tahviller hisse senetlerine gore daha az risklidir ve bu nedenle riskten kaginan
yatirimcilar i¢in caziptir. Tahvillerin sirketler i¢cin daha diisiik maliyetli olmasinin yan1
sira, faiz 6demeleri vergi matrahindan diislildiigli i¢in ortalama fon maliyeti de daha
diisiiktiir. Ozellikle enflasyon donemlerinde daha ¢ok rastlanmaktadir. Fon ihtiyaclarini
karsilamak i¢in zaman zaman tahvil ihra¢ eden sirketler, paranin satin alma giiciiniin

diismesinden faydalanirlar (Ceylan & Korkmaz, 2012:202).

3. MENKUL KIYMETLER BORSASI

Teknik imkanlarin gelismesiyle birlikte, borsadan islem bilgisi almak miimkiin
hale gelmistir. Bu bilgilerin ileri teknik yontemlerle analiz edilmesi, daha once
bilinmeyen gecelik ve giin i¢i islemleri ile fiyatlar1 ortaya ¢ikarmistir. S6z konusu durum,
yapilar1 tanimlamak ve bu yapilarin olusumunu agiklamaya galigmak i¢in bu tiir verilere
yonelik ilging bir aragtirma alani haline gelmistir. Calismalarin ortaya ¢ikardigr giinliik

modeller, bunlar1 kesfedenleri de sasirtmistir. Baslangigta, bu kaliplarin gerekgesi



aciklanamamis ve bilgiye erisim ile alim satimin dogal bir sekilde bu fiyat kaliplarin
olusturdugu varsayilmistir. Akademisyenler de etkin piyasalar literatiiriinde alim
satimdan kaynaklanan giin i¢i yapilardaki farkliliklar1 agiklamakta zorlanmiglardir
(Miller, 1989: 10).

Giin i¢i yapilarm olusumunu anlamak birka¢ nedenden dolay1 dnemlidir. ilk
olarak, giin i¢i fiyatlar ve kotasyonlar iyi anlasilmamuis gesitli yapilar sergilemektedirler.
Bu yapilardan en iyi bilineni, 6rnegin 1986'da Harris, 1988'de Jain ve Joh ve 1992'de
Mcnish ve Wood tarafindan gosterildigi gibi, glin boyunca alig-satis marjlarinin ve islem
hacimlerinin 'U' seklindeki yapisidir. Bilgi asimetrisi ve belirsizligin bu yapidan sorumlu
oldugu diisiincesiyle sinirli kalmadan, giin boyunca alig-satis farkinin monoton bir sekilde
azalmasini agiklamak i¢in daha fazla detaya ihtiya¢ bulunmaktadir. Bu, dncelikle piyasa
katilimcilarinin alim satim siireci hakkinda bilgi sahibi olmalarindan kaynaklanmaktadir.
Ikinci olarak, kamusal bir bakis agisiyla, yeni bilgilerin ve belirli piyasa farkliliklarmin
giin ici fiyatlari {izerindeki etkisini analiz etmek kritik dneme sahiptir. Uciinciisii, giin ici
yapmin daha iyi anlasilmasi, islem maliyetlerini belirleyen faktorlerin belirlenmesine
yardimci olmaktadir. Bu tiir bir anlayis, ozellikle portfdy yoneticileri, borsacilar ve
trader'lar i¢in 6nem tasimaktadir (Madhavan, Richardson , & Roomans, 1997:1036).

Etkin menkul kiymet piyasalarinin klasik modelinde fiyatlar, kamuya agik yeni
bilgilere dayali olarak hareket etmektedir, boylece yatirnmcilar es zamanli olarak
pozisyonlarini revize ederler. Alternatif ticaret siireci, ¢esitli piyasa bozukluklarinin ve
kusurlarinin fiyatlarin yiikselmesine neden olabilmesidir. Giin i¢i fiyat degisimini
gercekei bir sekilde tanimlamak igin bu iki faktoriin dikkate alinmasi gerekir (Madhavan,
Richardson , & Roomans, 1997:1036).

Bir iilkede iyi gelismis bir borsa, sermaye piyasalarina olan giiveni artirmakta ve
finansman ihtiyact olan firmalar i¢in kiiclik tasarruflara dogrudan ve ucuz erisim
saglamaktadir. Borsalar, piyasaya olan giiveni artirmakta ve finansman ihtiyaci olan
firmalar i¢in kiigiik tasarruflara dogrudan ve ucuz erisim imkani1 sunmaktadir. Bu tiir
borsalar, birincil veya ikincil piyasalar isletmelerine bagli olarak farkl rol ve islevlere
sahiptir. Piyasa tiirii ne olursa olsun, borsalar ulusal kalkinmanin finansmani igin temel

kurumlardir.



3.1. Borsalarin Ekonomideki Islevleri

Menkul kiymetler borsasinin ekonomik islevleri 7 madde halinde incelenebilir.
Siirekli ve diizenli isleyen bir piyasanin olusturulmasi: Daha Once ihrag
edilmis menkul kiymetler i¢in siirekli bir piyasa olusturmaktadir. Herhangi bir
menkul kiymetin herhangi bir zamanda alinip satilabilmesi, menkul kiymetlerin
pazarlanabilirligini ve likiditesini saglamaktadir. Béyle bir ortamda, finansal
varliklar yatirimcilar arasinda minimum maliyetle kolayca degistirilir (Borsa
Istanbul, 2024).

Ekonomi icin kaynak yaratmak: Borsa, tasarrufa hareket ve canlilik kazandirir.
Hisse senedi piyasalari, menkul kiymet arz ve talebinin bulustugu piyasalardir.
Hisse senedi piyasalari, paraya ihtiyact olanlarin, birikimlerini degerlendirmek
isteyenlerin, menkul kiymet tutup satmak isteyenlerin piyasalaridir. Bu nedenle
borsalar, menkul kiymet ihrag¢ eden sirket ve kuruluslarin, menkul kiymetlerini en
iyi sekilde pazarlayabilecekleri piyasalardir (Biiker & Asikoglu, 1997: 455-456).
Sermaye sahipligini daha genis bir sosyal dokuya yaymak: Borsalar, hisselerin
halka arzini tesvik ederek sermayenin tabana yayilmasini saglamaktadir. Etkin
piyasalar olmadan hisseler sadece bloklar halinde satilabilir. Etkin bir ikincil
piyasada, kiiciik miktarlar birgok kisiye satilabilmekte ve sermaye tabana
yayilabilmektedir. Bu, sirketin kontroliinii baska bir biiyiik hissedara devretmek
istemeyen hissedarlar i¢in ¢ok 6nemlidir (Biiker & Asikoglu, 1997: 456).
Ekonominin bir gostergesi olmasi: Borsalarda her giin ylizlerce hisse senedi ve
tahvil islem gormekte ve fiyatlar1 aninda yayinlanmaktadir. Bu nedenle, bu tiir
menkul kiymetleri ihra¢ eden kuruluslar siirekli olarak test edilmekte ve
degerlendirilmektedir (Biiker & Asikoglu 1997:46).

Uzun vadeli yatirimlarin kisa vadeli tasarruflarla finanse edilmesi: isletmeler
igin, bu durum, borglanma araglarinin ihraci tizerindeki 'vade' kisitlamalarinin
etkisini azaltabilir. Firmalar, pazarlama zorluklar1 nedeniyle uzun vadeli
enstriimanlarin ihracatinda zorluklarla karsilagabilmektedir. Bu da uzun vadeli
bor¢clanma maliyetlerinin olmasi gerekenden daha yiiksek olmasima neden

olmaktadir. Satig sonrasi pazarin etkin bir sekilde ¢aligmasi durumunda bu
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simirlama ve ek maliyetler ortadan kaldirilabilmektedir (Biiker & Asikoglu, 1997:
456-457).

vi.  Menkul kiymetler hakkinda bilgiye kolay erisim: Birincil piyasada vade, fiyat
ve diger hiikiim ve kosullar1 belirlemek i¢in kullanilan bilgilerdir. Bu, sirketlerin
kaynak maliyetlerini daha objektif bilgiler temelinde hesaplamalarina olanak
tanimaktadir. Birincil piyasadaki sinirli kaynaklar en verimli alanlarda
kullamlmaktadir. ikincil piyasada kullamlan fiyat ve faiz oranlarinin
belirlenmesinde, borsa fiyatlar1 ve faiz oranlar1 dikkate alinmaktadir. Yatirimcilar,
borsa biiltenleri ve diger yayinlar araciligiyla fiyat ve oran bilgilerine en diisiik
maliyetle ve kolaylikla ulasabilmektedir (Borsa Istanbul, 2024).

vii.  Giiven yaratmak: Borsalar, yatirimcilarin korunmasini saglamaktadir.
Sirketlerin bir borsaya kote olabilmesi ve islem gorebilmesi i¢in belirli kosullarin
yerine getirilmesi gerekmektedir. Bu sirketler, yatirimcilarin korunmasi amaciyla
siirekli olarak izlenir, denetlenir ve haklarindaki bilgiler hizli bir sekilde

kamuoyuna agiklanir (Akgoraoglu, 2000).

4. MAKROEKONOMIK DEGiSKENLERIN HiSSE SENEDI
FIYATLARINA ETKISi

Bu kisimda ¢alismanin analiz kisminda kullanilan makro ekonomik degiskenlere

ve s0z konusu degiskenlerin hisse senedi fiyatlar ile iliskisine yer verilmektedir.

4.1. D1s Ticaret

Di1s ticaret dengesi ekonomik istikrarin korunmasinin en énemli gostergelerinden
biridir. Tiirkiye ekonomisinde uygulanan politikalar degerlendirildiginde, ekonomideki
finansal krizin arkasinda 6demeler dengesi ve ticaret sorunlari ile doviz kuru politikasinin
yonetiminin oldugu goriilmektedir. Tiirkiye'de 1980 sonrasinda uygulanan korumaci ve
miidahaleci ekonomi politikasindan vazgegilerek, diinya ekonomisine 24 Ocak
kararlariyla entegrasyon ve dis diinyaya ag¢iklik politikasinin benimsendigi goriilmektedir
(Altintas, Giivercin, & Ugurlu, 2009).

Dis ticaretin gayri safi yurti¢i hasilanin (GSYH) belirlenmesinde 6nemli bir etkisi
vardir. Mal ve hizmet ihracati, hem yurt i¢i iiretime yonelik dis talebi hem de yurt i¢i

talebi temsil ettiginden, yurt i¢i iiretim ve GSYH {iizerinde olumlu bir etkiye sahiptir. Bu
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etkiler 6zellikle endiistriyel, ticari ve ulastirma sektorlerinde belirgindir. Mal ihracati
dogrudan sanayi TUretimini, dolayli olarak da ticaret ve ulastirma sektorlerini
etkilemektedir (Yiikseler & Tiirkan, 2007).

Ekonominin ii¢liz acig1 olarak tanimlanan artan mali, cari ve tasarruf agiklari,
ekonominin bozulan yapisal dengesinin temel nedenleri olarak goriillmektedir.
Genislemeci para ve maliye politikalar1 bu agiklara yol agmaktadir. Déviz kurundaki asiri
degerlenme ve faiz oranlarindaki asir1 artislar bu agiklarin sonuglar1 olarak
degerlendirilmektedir. Artan mali ve tasarruf agiklar1 daha yiiksek faiz oranlarina yol
a¢cmakta, bu da dolayl olarak finansal piyasalari etkilemektedir (Hepaktan & Cinar, 2011:
102).

Sekil 1’de yillara gore dis ticaret degisimi istatistikleri yer almaktadir.

400 000 000
300 000 000

200 000 000

100 000 000

2013 2014 2015..2016_ 2017 _2048201972020-2021 2022 2023
- 100 000 000

- 200 000 000
ihracat ithalat Dis ticaret dengesi

Sekil 1:Yillara Gore Dis Ticaret Degiskeni
Kaynak : TCMB, 2024

Dis ticaret (DT) verileri incelendiginde, Tiirkiye’de 2013-2023 yillar1 arasinda dis
ticaretin siirekli olarak acik verdigi goriilmektedir. Dig ticaret degiskeni 2013-2023
doneminde dis ticaret agig1 en az -99341888 olurken en fazla -29512481,0 degerini
almistir. DT degiskeninin bahsi gecen donemde ihracatin ithalati kargilama orani, 2013
yilinda %61.9 iken, 2019 yilinda en yiiksek %86'ya ulagsmistir.

Sonu¢ olarak, dis ticaretin Borsa Istanbul iizerindeki olasi etkisi, doviz
kurlarindaki degisimler ve uluslararasi piyasalardaki gelismelerin hisse senetlerinin

fiyatlarini etkileyebilecegi ve piyasa oynakligini artirabilecegi seklinde yorumlanabilir.
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4.2. Doviz Kuru

En genel tanimiyla d6viz, tiim yabanci para birimlerini ifade etmektedir. Ayrintili
olarak, doviz kavrami yurtdisinda 6deme yapmak icin kullanilabilecek her tiirlii araci
icermektedir. Bu enstriimanlar arasinda ¢ekler, hazine bonolari, senetler, sigorta
poligeleri ve yurt disinda gegerli tahviller yer almaktadir. Mevcut kambiyo rejiminde
gecerli doviz, nakit (hazir) doviz anlamina gelmektedir. Cek, hazine bonosu, sigorta
poligesi, senet ve tahvil gibi enstriimanlar gegerli doviz kapsamina dahil degildir.
Turistler doviz satin alirken turist bazinda doviz satin almaktadirlar. Hesaplarinda heniiz
TL'ye gevrilmemis doviz bulunan ihracatgilar ise, ihracattan elde ettikleri gelirleri gegerli
doviz olarak kabul etmezler. Tiim mallar gibi dovizin de bir fiyat1 vardir. Déviz kuru, iki
tilkenin para birimleri arasindaki degisim oranini gostermektedir (Karagéz, 2007: 8).
Piyasada doviz kuru arz ve talep kosullarina gore serbestce belirlenmektedir.

Déviz kuru, bir iilkenin piyasalari iizerinde dnemli bir etkiye sahiptir. Ithalat ve
ihracat faaliyetleri doviz kurundan dogrudan etkilenmektedir. Doviz kuru gergek
degerinden yiiksekse, iilkenin dovizinin satin alma giicii azalirken, yabanci sermayenin
iilkeye girmesi ve mal satmas1 zorlasmaktadir. Ithalat ucuzladig: igin artmakta, ihracat ise
azalmakta ya da hi¢ artmamaktadir. Bu olgu, ulusal paranin yabanci para karsisinda asiri
degerlenmesi olarak adlandirilir.

Ana para biriminin yabanci para birimi karsisinda idari olarak keskin bir sekilde
deger kaybetmesine devaliiasyon denir. Revaliiasyon ise bir iilkenin parasinin degerinin
yabanci bir para birimine gore artirma siirecidir.

Do6viz kurunun belirleyicileri arasinda miisteriler, merkez bankalari, bankalar,
yatirim faaliyetlerinde bulunan kisi ve kurumlar, devlet tahvilleri ve spekiilatorler yer
almaktadir (Riizgar, 2017: 12).

Sekil 2, 2000-2023 yillar arasinda aylik bazli olarak dolar alis kuru degisimini

gostermektedir.
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Sekil 2: Yillara Gore Dolar Als Kuru
Kaynak: TCMB, (USD) ABD Dolar1 (Doviz Alis)

Doviz kuru verileri, 2010-2017 yillar1 arasinda stabil bir seyir izlemistir. 1 Ocak
2018 tarihinde 3,78 TL seviyesinde bulunan dolar kuru, 20 Aralik 2021 tarihi itibariyla
18,36 TL seviyesine yiikselerek rekor bir artis gdstermistir; bu da son 10 yilda yiizde
600'den fazla bir yiikselise denk gelmektedir. 11 Ekim 2021 itibartyla 9 TL'yi, 12 Kasim
2021 itibartyla 10 TL'yi agmustir. "Kara Sali" olarak anilan 23 Kasim 2021 tarihinde dolar
kuru 6nce 12 TL'yi, ardindan 13 TL'yi gérmiis ve boylelikle bir giinde 2 TL artarak rekora
imza atmistir. 14 Aralik 2021 itibartyla Merkez Bankasi'nin miidahalelerine ragmen 14
TL'yi, 16 Aralik'ta ise 15 TL'yi asmistir. 17 Aralik'ta ise dnce 16 TL'yi, ardindan 17 TL'yi
geemistir. Dolar kurunun 20 Aralik 2021 tarihinde 18,36 TL'ye yiikselerek tarihi bir
rekora ulagmasi iizerine Merkez Bankasi piyasaya besinci kez miidahale etmis ve
hiikiimet, vadeli mevduat hesaplarinda tutulan Tiirk Lirasi'nin vade sonunda dolar, euro
veya sterlin karsisinda faiz oranindan daha fazla artmasi durumunda aradaki farkin
O0denmesini gerektiren ve "Kur Korumali Mevduat Sistemi" olarak bilinen uygulamay1
baslatarak TL'nin deger kaybini1 yavaslatmistir. Bu sayede dolar kuru 11,86 TL seviyesine
inmis, ancak ilerleyen giin ve haftalarda diisiik hizda artigin1 siirdiirerek May1s 2022'den
itibaren 16 TL diizeyinin lizerine yerlesmistir. 7 Haziran 2023 giinii dolar kuru 23,15
TL'ye ulagmis, Temmuz basinda ise Amerikan dolar1 26 TL seviyelerine gelmistir.

Déviz kurlarindaki degisimler, BIST 100 endeksi iizerinde énemli bir etkiye sahip

olabilmektedir. Ozellikle doviz kurlarindaki yiikselisler, ihracat¢i firmalarin rekabet
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giiclinii etkileyebilmektedir. Ayn1 zamanda, doviz kurlarindaki dalgalanmalar yabanci
yatirimeilarin hisse senetlerine olan talebini, dolayisi ile Borsa Istanbul'da oynaklig
artirabilmektedir. Bu nedenle, doviz kurlarinin BIST 100 iizerindeki etkisi piyasa

katilimcilari tarafindan yakindan izlenmektedir.

4.3. Enflasyon

Diger merkez bankalar gibi Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin (TCMB) da
temel amaci fiyat istikrarini saglamak ve siirdirmektir (Sekman, 2007: 3). Enflasyon,
ekonomideki mal ve hizmetlerin genel fiyat diizeyindeki siirekli artis olarak
tanimlanmaktadir. Bunun fiyatlardaki bir artis degil, genel fiyat seviyesindeki stirekli bir
artts olduguna dikkat etmek onemlidir. Enflasyon olarak adlandirilabilmesi igin genel
olarak mal ve hizmet fiyatlarinda siirekli bir artis olmasi gerekmektedir (Egilmez &
Kumcu, 2007:266).

Enflasyonun nedenleri farkli diisiince okullarina gore farklilik gostermektedir.
Klasik yaklasima gore fiyatlar ile para arz1 arasinda dogrudan bir iliski bulunmaktadir
(Alacahan, 2011:112). Parasalci iktisatgilar icin enflasyon parasal bir olgudur. Para arzi
arttiginda banka likiditesi (nakit) artmakta ve faiz oranlar1 diismektedir. S6z konusu
durumda yatirnmcilar ve bireyler kredi almaktadir. Toplam talebi toplam arz
karsilamadiginda fiyatlar yiikselmektedir (Paya, 2007: 325). Keynesyenler, enflasyonun
para miktarindaki degisikliklerden bagimsiz olarak ortaya ¢iktigini ve para miktarinin
enflasyondan kaynaklanan baskilar nedeniyle genisledigini savunurlar (Paya, 2007: 425).
Keynesyen yaklagima gore enflasyon talep baskisindan kaynaklanmaktadir. Enflasyona
mal piyasasindaki agir1 talep neden olmaktadir (Eker, 1997: 329).

Enflasyon oraninin yillik olarak hesaplanmasinda, ozellikle Tiketici Fiyat
Endeksi (TUFE), Uretici Fiyat Endeksi (UFE) ve GSYH Deflatorii olmak iizere ii¢ endeks
kullanilmaktadir. Uretici fiyatlar1 asamasinda derlenen fiyatlarla hesaplanan endekse
UFE denirken, tiiketiciye nihai satis asamasinda derlenen fiyatlar {izerinden hesaplanan
endekse TUFE denilmektedir (Egilmez M., 2012: 260). GSYH deflatérii ise su sekilde

hesaplanmaktadir:
GSYH deflatiri Nominal GSYH 100
= *
eflatora Reel GSYH

Yillara gére enflasyon (TUFE) verileri Sekil 3°de gosterilmektedir.
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Sekil 3: Yillara Gore Enflasyon verileri
Kaynak: TCMB, TUFE (Aylik % Degisim)

Enflasyon verilerinde, 2017-2018 yillarinda bir yiikselis gozlemlenmis ve 2019
yilinda diiserek 2017 6ncesi seviyelerine inmistir. 2021-2022 yillarinda %80'lere varan
artiglarla son on yilin tarihi zirvesine ulagsmis, 2022-2023 yillarinda ise sik1 maliye ve para
politikalartyla %40 seviyesine inmistir. Ancak, 2023 yilinda tekrar ylikselise gecerek
%60 seviyelerine ulagmistir ve bu yiikselis devam etmektedir.

Enflasyonun BIST 100 endeksi iizerindeki olas1 etkileri, faiz oranlarinin
artmasiyla maliyetlerin yiikselmesi, sirket karlarinin azalmasi, déviz kurlarindaki
dalgalanmalar, ekonomik biiylimede yavaglama ve yatirimer gliveninin azalmasi seklinde
Ozetlenebilir. Bu faktorler, BIST 100 endeksinde dalgalanmaya ve fiyat degisimlerine yol
acabilmektedir.

4.4, Faiz Orani

'Faiz' kelimesi Arapca kokenli olup, 'fazlahk' anlamma gelmektedir. Iktisat
bilimine gore iki tiir faiz bulunmaktadir. Birincisi, faiz iiretim faktorlerinden biri olan
sermayenin fiyat1 ya da getirisidir. Ikinci tanim ise paranin kira bedelidir. Yani 6diing
alman para karsiliginda belli bir donem sonunda bor¢ verene 6denen bedele faiz
denilmektedir. Faiz, 6diing verilebilir fonlar i¢in piyasada fiyat gorevi gormektedir. Baska
bir deyisle, 6diing verilebilir fonlar piyasasinda fon arzi ve fon talebi faiz oranina baglidir.

Dolayisiyla faiz orani, finansal piyasada fon arz ve talebini dengeleyen fiyattir Telgeken,
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(2018:3). Faizin tek bir tanimi bulunmamaktadir ve giiniimiiz ekonomi literatiiriinde faiz
kesin bir degisken olarak kabul edilmektedir. Literatiirde faizin tanimi, iretim
faktorlerinden biri olan sermaye i¢in 6denen bedeldir (Seyidoglu, 2009: 187). Faizin dar
ve genis olmak tiizere iki anlami vardir. Borg faizi olarak da bilinen dar anlamda faiz,
Odiing verilebilir fonlar piyasasindaki arz-talep iliskisine gore s6z konusu fonlara
uygulanan kiradir.

Faiz oranlar1 makroekonomik dengeyi saglayan unsurlardan biri olup, finans ve
sermaye piyasalart arasindaki fon akigini, fon talebini ve likidite tercihlerini
etkilemektedir. Faiz oranlarinin bir diger 6nemli yonii de paranin zaman degeridir.
Paranin zaman degerinin temeli olan faiz orani, ayn1 zamanda riske gore diizeltilmis
iskonto oraninin da temelidir. Clinkii enflasyon oraninin yani sira likidite, geri 6dememe
ve vade riski de dikkate alindiginda, faiz orami beklentileri, yatirimcilarin finansal
piyasalarda ve finansal araclarin se¢iminde rasyonel Kkararlar almak igin
kullanabilecekleri riske gore diizeltilmis beklentilerdir. Diizeltilmis iskonto orani
belirleyici bir rol oynamaktadir (Stirmeli, 2014: 3).

Faiz oranlari ekonomi i¢in en yakindan izlenen gostergelerden biridir. Faiz
oranlariin belirlenmesi ve dalgalanmasi lilke ekonomisi i¢in biiyiik 6nem tasimaktadir.
Faiz oranlari, bireylerin tiiketim, tasarruf, yatirim, konut ve tahvil satin alma, sabit
mevduat hesaplarina para yatirma kararlarinda etkili bir rol oynamaktadir.

Yillara gore Faiz oranlarindaki degisim Sekil 4’de verilmektedir
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Sekil 4: Yillara Gore Faiz Verileri
Kaynak : TCMB, Bankalarca Ag¢ilan Mevduatlara Uygulanan Agirlikli Ortalama Faiz Oranlar1 (Aylik-
Stok)

Faiz oram1 grafigi incelendiginde bunun istikrarli bir siire¢ olmadig
goriilmektedir. Uzun bir siire negatif reel faizin (nominal faiz — enflasyon) goriildiigii
Tiirkiye’de, 2023 yi1linda TCMB politika faizinin arttirildigi goézlemlenmektedir.

Faiz oranlari, BIST 100 endeksi iizerinde énemli bir etkiye sahiptir. Yiiksek faiz
oranlari, sirketlerin bor¢lanma maliyetlerini artirabilir ve karliliklarini olumsuz yonde
etkileyebilir, bu da BIST 100 endeksinde diisiise neden olabilmektedir. Diisiik faiz
oranlar1 ise genellikle yatirimeilarin risk istahini artirmakta ve hisse senedi piyasalarinda
yiikselisi saglayabilmektedir. Bu nedenle, faiz oranlarindaki degisiklikler, BIST 100

endeksinin performansini dnemli 6l¢iide etkileyebilmektedir.

4.5. Sanayi Uretim Endeksi

Sanayi {iretim endeksi (SUE), sanayi sektdriindeki durumun ve iiretim
faaliyetindeki azalma veya artigin yillik bazda karsilastirmali olarak izlenmesine imkan
veren bir degiskendir ve TUIK tarafindan aylik olarak sunulmaktadir.

SUE, 4.850 isyerinde yapilan sanayi iiretim anketi kullanilarak hesaplanmaktadir.
Endeksin hesaplanmasina katilan sanayi sektoriindeki kuruluglar {i¢ alt sektore
ayrilmaktadir. Bu alt sektorler ve genel liretim endeksi i¢indeki agirliklar: 2010 referans

endeks degerlerine gore su sekildedir: imalat (%81,51), gaz, elektrik, buhar ve
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iklimlendirme tiretim ve dagitim alt sektorii (%12,44) ve madencilik (%6,05) (Kog, Kaya,
& Can, 2016: 43).
Yillara gore SUE’deki degisimler Sekil 5°de gosterilmektedir.
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Sekil 5: Yillara Gore Sanayi Uretim Endeksi Verileri
Kaynak: TCMB , TUIK - Sanayi Uretim Endeksi - Mevsim ve Takvim Etkisinden Arindirilmis

SUE’nin 2010-2023 yillar1 arasinda artis egiliminde oldugu goriilmektedir.
Enflasyon, igsizlik ve CDS primine (Credit Default SWAP - CDS) iliskin zayif
goriiniimler de SUE'deki dalgalanmalar1 etkilemektedir.

Sanayi iiretim endeksindeki artiglar, genellikle ekonomik biiyiime ve sirket
karliigina isaret etmektedir ve bu da BIST iizerinde olumlu bir etkiye yol acabilmektedir.
Tersine, endeksteki diisilisler, ekonomik durgunluk ve sirket gelirlerinde azalma isareti
olabilmekte, bu da BIST {izerinde olumsuz bir etki yaratabilmektedir. Dolayisiyla,

SUE nin performansi, BIST'in genel gériiniimiinii etkileyebilmektedir.
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IKiNCi BOLUM
BIST HiSSE SENETLERI VE PiYASA ENDEKSLERI

Bu boliimde, bir kiymetli evrak cesidi olan hisse senedinin neyi ifade ettigi,

kapsami gibi temel kavramlarin agiklanmasina ve piyasa endekslerine yer verilmistir.

1. HISSE SENEDI TANIMI

Tirk Ticaret Kanunu'nda hisse senetlerinin dogrudan bir tanimi bulunmamakla
birlikte, 269. maddede anonim sirket "sermayesi muayyen ve paylara boliinmiis, unvanlt
bir ortaklik" olarak tanimlanmakta ve "pay sahiplerinin sorumlulugu taahhiit ettikleri
sermaye paylar1 ile siirlidir" hitkmiine yer verilmekte, dolayisiyla hisse senetlerinin
kesin bir tanim1 yapilmamakla birlikte niteligi belirtilmektedir. (Sagcan, 1987: 36). Tiirk
Hukuk So6zligli hisse senetlerini "esit pargalara boliinmiis sermayenin her bir pargasi
karsiliginda ve kanunda ongoriilen sekle uygun olarak ¢ikarilan kiymetli evrak™ olarak
tanimlamaktadir (Onal, 1988: 61).

Hisseler, sirketin sermayesinin sabit bir boliimiinii olusturmaktadir. Sirket
tarafindan ihrag edilen tiim hisselerin nominal degerlerinin toplami sermayeye esittir. Her
bir hisse, sirketin yasal bir birimini olusturur ve yasal olarak boliinemez. Paylarin birden
cok sahibi varsa, pay sahipleri sirkete karsi haklarin1 ancak miisterek temsilci araciligryla
kullanabilirler. Pay sahipliginden dogan haklar pay basina biriktirildiginden pay sahipleri

her tiirlii katilma hakkindan yararlanma olanagina sahiptir.

2. HISSE SENEDI TURLERI

Hisse senedi tiirleri, hamiline ve nama yazili paylari, adi ve imtiyazli paylari, nakit
ve bedelsiz paylari, primli/primsiz paylart olmak tizere dort grupta incelenmektedir.

2.1. Hamiline ve Nama Yazih Hisse Senetleri

Anonim sirket sisteminde, esas sézlesmede aksi Oongdriilmedik¢e, nama yazil
paylar esas pay senetleridir. Bu pay senetlerinin, pay sahiplerinin sayisinin belirlenmesi,
pay sahiplerinin kimliklerinin tespiti ve takibi, mal varliklarinin korunmasi, pay

sahiplerinin paylarin1 devretmelerinin engellenmesi ve pay senetlerinin kaybedilmesi
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durumunda genel kurul toplantilarina katilimin saglanmasi gibi bazi avantajlar1 olmakla
birlikte, ortaklik paylarinin devrinin zorlugu ve paylar i¢in genel teklif yapilamamasi gibi
dezavantajlar1 da bulunmaktadir. Hamiline yazili hisse senetleri, hisse senedi sahibinin
hak sahibi olarak kabul edildigi hisse senetleridir. Hamiline yazili hisse senetleri
anonimlik, devir kolaylig1 ve sinai miilkiyetin yayginlastirilmas: gibi avantajlara sahip
olmakla birlikte, kay1p veya ¢alinma durumunda hak sahibinin ispatlanmasinin zor olmasi

gibi bir dezavantaja sahiptir (Bozkurt, 2016: 14).

2.2. Adi ve Imtiyazh Hisse Senetleri

En basit ve genel ifadeyle, herhangi bir 6zel imtiyaz veya hak saglamayan paylara
'adi hisse senedi', bir tlir imtiyaz igeren gruba ise 'imtiyazli hisse senedi' denilmektedir
(Aytag, 1988: 87). Sirketin kurulusuna katkida bulunanlar, sermayenin iist kademelerinde
yer alanlar ve sirketi ¢esitli sekillerde destekleyen ve tesvik edenler bazi imtiyazlardan
yararlanmak isteyebilirler. Bu imtiyazlar kar pay1 alma, tasfiye sonuglarina katilma,
riighan hakki kullanma vb. ile ilgili olabilir. imtiyazlarin konusu ve smnirlar1 ana
sozlesmede acikca belirtilmelidir. Belirli kosullar altinda, imtiyazlar kisitlanabilmekte,

degistirilebilmekte veya iptal edilebilmektedir.

2.3. Nakit Karsiligi ve Ayni Sermaye Karsihigi Cikarilan Hisse Senetleri

Bedeli hem kurulusta hem de sermaye artirimi sirasinda nakit olarak 6denen hisse
senetlerine 'nakdi hisse senedi', bedeli nakit disinda sermaye olarak O6denen hisse
senetlerine ise 'fiziki hisse senedi' denilmektedir (Bolak, 1991: 78). Sermaye Piyasasi
Kanunu hiikiimleri uyarinca, halka acgik bir sirketteki hisselerin bedelinin kurulus

sirasinda veya sermaye artirimi sirasinda nakit olarak 6denmesi gerekmektedir.

2.4. Primli/Primsiz Hisse Senetleri

Tirkiye Cumhuriyeti hukukuna goére paylar itibari degerden yoksun olarak
cikarilamayacagi gibi itibari degerin altinda bir bedelle de ¢ikarilamaz. Buna gore, belirli
bir degere sahip paylar primsiz paylar veya nominal paylar olarak adlandirilirken,

degerinin tizerinde bir fiyatla ihrag edilen paylar primli paylar olarak tanimlanmaktadir.
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3. HISSE SENEDIi TUREVLERI

Hisse senedi tiirevleri, hem hisse senetlerinin hem de tahvillerin 6zelliklerine
sahip olduklar1 i¢in, tam olarak hisse senedi olarak adlandirilmayan menkul kiymet
tiirlerini tanimlamak i¢in kullanilmaktadir. Hisse senedi tiirevlerinin anlatildigi bu
kisimda; kar/zarar ortakligi belgeleri, katilma intifa senetleri ve oydan yoksun hisse

senetleri gibi konular ele alinmaktadir.

3.1. Kar/Zarar Ortakhg Belgeleri

Hisse senedi ile tahvil arasinda yer alan 6zgiin bir menkul kiymet olan kar ve zarar
ortaklig1 belgeleri, Tiirk Parasi Kiymetini Koruma (TPKK) Kanunu kapsaminda ihrag
edilmektedir (Fertekligil, 1999: 277). Teblig'e gore kar ve zarar ortaklig1 belgeleri, sirket
miilkiyetinden bagimsiz olarak aliciya verilen bir menkul kiymettir. Kar ve zarar dagitim
belgesi ihrag¢ etmek isteyen ihrage1 sirketler, herhangi bir faaliyetinin finansman ihtiyacini
kar ve zarar dagitimina katilarak karsilayabilmektedir. Yiikiimliliiklerini yerine getirmek
icin Tirk liras1 veya yabanci para cinsinden menkul kiymet ihra¢ ederek yurt iginde
satabilecegi gibi, Tiirk liras1 veya yabanci para veya yabanci para cinsinden menkul
kiymet ihra¢ ederek Kar-Zarar Ortakligi Belgesi (KZOB) adma yurt disinda da
satabilmektedir (inam, 2007: 420).

Hisse senetlerinden farkli olarak, KZOB'ler yar1 6z sermaye yar1 bor¢lanma
senetleridir ve bu nedenle yonetim iizerinde oy haklar1 yoktur ve bir vadeleri
bulunmaktadir (Korkmaz & Ali, 2007: 223). KZOB'ler bir ay ile yedi y1l arasinda degisen
vadelerde ihra¢ edilmekte ve KZOB tutar1 vade sonunda toplu olarak ddenmektedir

(Yasin, 2002: 130).

3.2. Katilma Intifa Senetleri (KiS)

Hisse senetleri, bir anonim sirket tarafindan, sirkete bagh c¢esitli gruplar adina
ihra¢ edilen senetlerdir. Bu sertifikalarin baslica tiirleri; hisseler, kurucular, adi hisseler
ve bagli ortaklik hisseleridir (Korkmaz & Ceylan, 2012: 200).

Seri numaras1 III, No: 10, SPK ve seri numarasi: III, No: 10 olan “Isletmelerin
Hak Paylar1 Thracina Iligskin Esaslar Tebligi”nin 4. maddesine gore, sirketler katilma

belgelerini ortaksiz olarak nakit karsiliginda satabilmektedir. Katilma belgeleri para
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karsiliginda ve kar amaciyla satilabilmekte, tasfiye halinde ise temettii veya yeni pay alma
hakki olmaksizin para karsiliginda pay satilabilmektedir.

Pay sahipleri, pay edinmelerini ve SPK Teblig'inde 6ngodriilen avantajlarin bir
kismindan veya tamamindan yararlanmalarini saglayan KIS ihrac edebilirler. Paylarin
aksine, katilim belgeleri bir sirketteki paylari temsil etmemekte ve bu nedenle sirkette oy
hakki bulunmamaktadir. Katilma hakkir belgeleri devredilebilir belgeler olarak kabul
edilmekte ve bakiye degisime tabi olmadigindan sirket yonetimine katilim anlaminda pay
sahipligi hakki vermemektedir (Taner, 2009: 143).

Genel hiikiimler agisindan KiS'ler, Oydan Yoksun Hisse Senetlerine (OYHS)
benzemektedir. Temel benzerlik, her ikisinin de oy hakkina sahip olmamasidir. Ancak,
OYHS 'lere oy hakki olmayan hissedarlik haklari taninmaktadir (Uyanik, 1997: 99). Bir
sirketin ihrag edebilecegi KiS’lerin miktar1, denmis sermaye ve yedek akgeler toplamini
agsmamali ve bu miktarin altida birinden az olmamalidir ve bu deger serbestce

belirlenebilmektedir.

3.3. Oydan Yoksun Hisse Senetleri (OYHS)

SPK'nin Seri: I, No: 36 sayili Tebligi'nin 5. maddesi kapsamindaki sermaye
artirimi, sahiplerine temettii hari¢ ortaklikta oydan yoksun imtiyazlar ve diger ortaklik
haklarin1 saglamaktadir. Ayrica, talep halinde bedelsiz pay alma imtiyazi ve belirli vade
veya vadelerde sabit veya degisken faizle ortaklikta oy hakkina sahip pay alma hakki
sunmakta ve sahiplerine bunlari sirket hisseleriyle takas etme hakki tanimaktadir (Yasin,
2002: 135).

Tebligde agiklandig lizere, OY HS'ler, oy hakki harig, sahiplerine temettii hakki,
tasfiye bakiyesinden yararlanma hakki ve diger elde tutma haklar1 saglayan ve ortaklar
tarafindan sermaye artirim1 yoluyla ihrag edilebilen paylardir (Parasiz, 2007: 306).

OYHS’ler tescil edilebilir veya malik olabilir ve verilen haklar pay defterine
islenmektedir. Hisse ihraci igin mevzuatin hisse ihracina iliskin diizenlemeleri igermesi
gerekmekte ve buna sirketin yetkili makamu tarafindan karar verilmektedir. Yatirilan ve
cikarilmis sermaye miktari, asgari sermaye tutarindan az olamaz. Sirket son iki yilda
karda olmalidir; eger talep edilen bir faiz orani varsa, temettii ve tasfiye bakiyesinde

belirtilmelidir.
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OYHS miktari, sirket sermayesinin %75'ini agsmamalidir (Karsh, 2004: 449).
Sirket herhangi bir nedenle ii¢ yil siireyle kar payr 6ddememisse, bu durumun karara
baglandig1 genel kurulu izleyen yil icinde OYHS sahipleri sermayeye katilimlari oraninda
oy hakki elde etmekte ve OYHS'ler adi paya doniistiiriilmektedir (Korkmaz & Ceylan,
2012: 201).

4. HISSE SENETLERININ YATIRIMCILARA SAGLADIGI
AVANTAIJLAR

Tiirk ekonomisinin gelismesi ile birlikte, tasarruf sahipleri birikimlerini borsadaki
bliyiik Tiirk sirketlerine yatirim yaparak degerlendirmeye baslamistir. Borsada islem
yapan yatirimcilar da piyasanin 6nemli avantajlarindan yararlanabilmektedir. Borsanin
en Oonemli faydalar1 sunlardir.

e Istenilen sirkete ortak olunabilir.

e Hisse senedi sahibi 6zel haklara sahiptir

e Hisse senetleri organize bir piyasadir.

e Hisse senedi piyasasi likittir.

e Cift yonli islem imkan1 vardir (https://www.investaz.com.tr/hisse-senetleri,

2024)

e Sermayeyi ve miilkiyeti tabana yayma ilkesine dayanan bu sistem, diisiik

sermayeli yatirnmcilara biiyiik sirketlere ortak olma sansi sunmaktadir.

e Nakit fonlarin enflasyon karsisinda deger kaybetmesini 6nlemektedir.

e Sirket kar elde ettiginde, temettii geliri kazanilmaktadir. (Sayilgan, 2011: 63).

5. HISSE SENETLERININ YATIRIMCILARA SAGLADIGI HAKLAR

Bir hisse senedinin birden fazla sahibi olmasi halinde, bu sahipler sirkete karsi
haklarmi ancak ortak bir temsilci araciligiyla kullanabilirler. Bir hisse senedinin
sahipliginden dogan haklar bir biitiin olarak hisse senedinde toplandigindan, hisse senedi,
pay sahibinin her tiirlii ortaklik hakkindan yararlanmasini saglamaktadir (Bolak, 1991:
127). Bir hisse senedine sahip olan gercek veya tiizel kisi sirketin hissedaridir. Hissedarlar

asagidaki mali ve yonetimsel haklara sahiptir:
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e Sirket karindan pay alma hakki (Tiirk Ticaret Kanunu - TTK Madde 533).

e Tasfiyeye katilma ve tasfiye bakiyesini dagitma hakki (TTK Madde 534).

e Sirketin tasfiyesi (TTK Madde 447).

e Sirket yonetimine katilma ve oy kullanma hakki (TTK madde 373-537).

e Pay sahiplerine artirilan sermayeden mevcut sermayedeki paylari oraninda
pay alma hakki veren riichan hakki (TTK Madde 394).

e Sirketin faaliyetleri hakkinda bilgi alma hakki. Pay sahipleri, ticari sir
niteligindeki bilgiler hari¢ olmak iizere, sirketin gelir tablosunu, bilangosunu
ve yillik faaliyet raporunu inceleme ve gerekli agiklamalar: isteme hakkina
sahiptir (TTK Madde 362).

Bu kisimda, s6z konusu haklarla ilgili bilgi verilmektedir.

5.1. Sirketten Pay Alma Hakki (Temettii)

Temettii, hissedarlarin en 6nemli mali haklarindan biridir. Kér pay1, sirket
karindan vergi ve yasal karsiliklar diisiildiikten sonra kalan tutardir (TTK, Md. 455/1).
Hissedarlarin temettii alma hakki, adi hisselere asgari bir temettli ayrilmadikg¢a temettii
dagitilamayacag hiikmii ile giivence altina alimmistir (Koruyan, 2001:83-85). Net kar,
genel kurul tarafindan onaylanan bilangodaki kardan 6denecek vergi diisiildiikten sonra

kalan kardir (Erimez, 1976: 136).

5.2. Sirket Yonetimine Katilma Hakki

Bu hak, sirket yoneticisi olarak se¢me ve segilme hakkimi ifade etmektedir.
Sirketin ana organi olan genel kurulu sirketin, neredeyse tiim konularda midahale
edebilme yetkisine sahiptir. Bununla birlikte, yonetim haklar1 genellikle Genel Kurul'un
olagan cogunluk oyuna tabidir, bu nedenle sirket sermayesinin %51'ine sahip olan veya
elinde bulunduran bir kisi sirkette yonetim haklarina sahip olabilir. Hissedar tabani biiyiik
oldugunda yonetim haklar1 genellikle ilging bir boyut kazanmakta ve bazi sirketlerin oy
haklariin sadece %10'u ile satin aliabildigi goriilmektedir. Ana sézlesmede yer alan
0zel hiikiimler ve bazi durumlarda yasal miidahale, azinlik hissedarlarinin yonetimde s6z

sahibi olmasina olanak tanimaktadir.
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5.3. Oy Kullanma Hakki

TTK'ya gore, pay sahiplerinin kazanilmis hakkidir ve her hissedar oy kullanma
hakkina sahiptir. Kurumsal faaliyetlere baglamadan 6nce, bir sirketin bir yonetici ortak
se¢mesi ve hissedar onay1 almasi gerekmektedir. Ornegin, yetkili sermaye artirilacaksa
veya sirket baska bir sirketle birlesecekse hissedar onayir alinmalidir. Uygulamada,
yonetim kurulu ve denetleme kurulunun se¢imi de hissedar oylamasi ile
gergeklestirilmektedir. Yonetim kurulu genellikle sirket yetkilileri, sirket hissedarlari
veya sirket tarafindan istihdam edilmeyen icraci olmayan {iiyelerden olugmaktadir.
Yoneticiler hissedarlar1 temsil etmek {izere secilmektedir. Yonetim kurulu, yonetimi
atamakta, denetlemekte ve genellikle onlarla birlikte hareket etmektedir. Birgok sirkette,
hissedarlar yoneticileri oy ¢cokluguyla secmektedir. Bu gibi durumlarda, her direktor ayri
ayr1 oylanmakta ve hissedarlar sahip olduklari her hisse i¢in bir oy kullanmaktadir. Bazi
sirketlerde ise yoneticiler toplu oylama sistemine gore secilmektedir. Bu gibi durumlarda,
yoneticiler toplu olarak oy kullanmaktadir. Alternatif olarak, hissedarlar isterlerse tiim
oylarin1 tek bir aday i¢in kullanabilmektedir. Sirketlerde kararlarin gogu basit cogunlukla
alinmaktadir. Ancak, bazi kararlar %75 ¢cogunluk gerektirmektedir. Hissedarlar kendileri
icin oy kullanabilmekte veya kendileri adina oy kullanmasi i¢in bir vekil atayabilmektedir
(Ceylan & Turhan, 2004:143).

5.4.Yeni Pay Alma Hakki (Riichan Hakki )

Hissedarlarin bir diger hakki da yeni c¢ikarilan hisseleri ilk satin alan olma
hakkidir. Bu, yeni hisselere abone olma hakki olarak ya da riighan hakki olarak
bilinmektedir. Yeni hisseler i¢in riichan hakki olmadan, bir sermaye artirimi mevcut
hissedarlarin elindeki hisse sayisinda bir azalmaya neden olabilmekte ve potansiyel
olarak hissedarlarin zarar gérmesine yol agabilmektedir.

Riichan haklar1 (varantlar) genellikle, eski hissedarlar1 sirketteki hisse sayisindaki
artisin bir sonucu olarak olasi bir fiyat diisiisiinden korumak i¢in daha diisiik bir fiyattan
kullanilmaktadir. Borsa Istanbul'da islem goren sirketlerin birgogu varantlarin1 nominal
fiyattan kullanmaktadir. Ancak nominal fiyat kullanimi, varant tiiriine, dayanak varliga
ve piyasa kosullarma bagli olarak degisiklik gostermektedir. Bir sermaye artirimi

sonucunda, riighan haklarinin kullanilmasindan sonra satin alinmayan yeni hisseler
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tasarruf sahiplerine satilmakta ve hisseler boliinerek cesitli kisilere dagitilmaktadir

(Karan, 2004: 311-313).

5.5. Tasfiyeden Pay Alma Hakki

TTK m. 507/1 ile TTK m. 543/1 hiikiimler ile 15181nda tasfiye pay1 alma hakki,
“anonim sirketin tasfiyeyi gerektirecek bir bicimde sona ermesi iizerine, usuliince
ylriitiilen dis tasfiye islemlerinin tamamlanmasinin ardindan pay sahiplerine getirdikleri
sermayenin iadesini miiteakiben, (varsa) bakiye tutar lizerinde, esas sozlesmede aksine
bir diizenleme olmadig: siirece, Kanun’da veya esas sozlesmede belirlenen oranlar
dahilinde pay sahiplerinin talepte bulunabilme” olarak tanimlanmaktadir. Goriildiigi
lizere, pay sahiplerinin tasfiye pay1 alma hakki, sona eren sirketin malvarliginin tamami
tizerinde ve hemen ileri siirtilebilecek bir hak degildir. Tasfiye payimin dagitimi, tasfiye
sonucunda kalan tutar {izerinden yapilmaktadir ve bu tutar tasfiye bakiyesi ya da tasfiye
artig1 veya aritim kalintis1 olarak nitelendirilmektedir (Tekinalp, Unal, & Reha, 2017:
72)

5.6. Sirketin Faaliyetleri Hakkinda Bilgi Edinme Hakki

TTK'ya gore pay sahiplerinin bilgi alma haklari, esas sozlesme veya sirket
organlarinin herhangi bir karar1 ile engellenememekte veya kisitlanamamaktadir. Ayrica
pay sahipleri, denetciye tereddiitlerini bildirerek gerekli aciklamalarin yapilmasini
isteyebilmekte ve genel kurul toplantisindan itibaren bir y1l siireyle kar ve zarar hesabi ile
bilango ve yillik faaliyet raporunu inceleyebilmektedir. Ancak s6z konusu haklar esasl
bilgi alma hakkini kapsamamaktadir. Ciinkii pay sahipleri, erisimlerine izin verilen defter
ve belgelerden 6grenilebilecek sirlar disinda, sirketin ticari sirlarina erisim hakkina sahip

degildir (Tekinalp, Unal, & Reha, 2017:54).

6. HISSE SENEDININ EKONOMIiK ONEMi

Hisseler, bir ticari isletmenin maddi ve maddi olmayan varliklarinin belirli bir
boliimiinii temsil eden miilkiyet belgeleridir (arazi, binalar, tesisler, makineler,
demirbaslar ve donanimlar, para, borglar, alacaklar, diger sirketlerdeki istirakler, buluslar

ve patentler, rehin diikkanlar1 vb.). Bir sirkette hisse satin alan bir kisi, o sirketin tiim
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varlik ve yiikiimliiliikklerine ortak olmaktadir. Bu durum kapali sirketlerden halka agik
sirketlere kadar sadece derece olarak degismektedir. Bes ya da alt1 hissedar1 olan bir aile
anonim sirketinde, hissedarlar hisselerinin sagladig: tiim haklardan haberdardir.

Sirket kuruldukea, biiyiidiik¢e ve hissedar sayisi arttikga, hisseler haklarindan ayri
bir kisilik kazanmaya baglamaktadir. Hissedarlar hisseleri uzun vadeli bir yatirim i¢in
satin almig olsalar da, artik hisseler sirketin bir pargasi olarak kabul edilmektedir.
Hisseler, varlik ve yiikiimliiliiklerdeki tiim haklarini temsil eden bir belge olmaktan
cikmakta ve kendileri bir meta haline gelmeye baslamaktadir. Portfoy sahipleri siirekli
degil de uzun vadeli deger kazanci elde etme niyetiyle yatirim yaptiklarinda, hisseler meta
haline gelmektedir. Abu durumda hisselerin neyi ve hangi haklar1 temsil ettigi dikkate
alimmamaktadir (Karsli, 2004: 451-455).

7. HISSE SENEDIi DEGER TANIMLARI

Hisse fiyati kavraminin en 6nemli tanimlar1t nominal fiyat, ihrag¢ fiyati, piyasa

fiyat1 ve hisse fiyatidir. Bu kisimda, s6z konusu tanimlara yer verilmektedir.

7.1. Nominal Deger

Hisse senedi iizerinde belirtilen deger, hisse senedinin nominal degerini (fiyatini)
gostermektedir. Bu, sirket yonetimi tarafindan piyasaya hisse senedi ihrag edilirken teklif
edilen degerdir (Sarikamis, 1980:184). Tarihsel olarak, nominal deger bir sirketin gercek
degerine yaklagsmakta ancak bu anlam, 1900'lerin basinda bazi komisyoncularin hisseleri
nominal degerden daha diislik bir fiyata satmasiyla degismistir. New York Borsasi
(NYSE), 1912 yilindan bu yana nominal degerde herhangi bir alt sinir olmaksizin,
hisselerin herhangi bir nominal degerde ihra¢ edilmesine izin vermektedir. Bu kuralin
getirilmesiyle birlikte, sirketler kendi 6zel durumlarina ve finansal hedeflerine uygun
nominal degerleri se¢ebilmeye baslamistir. 1920'lerde ise diisiik nominal degerli hisse
senedi ihra¢ etme egiliminde artis gézlemlenmistir (Jack Clark, 1991: 51). Bunun temel
sebebi, Biiylik Buhran'in (1929-1933) yarattig1 ekonomik kriz ve yatirimcilarin daha az
sermaye ile hisse senedi satin alma istekleridir. Diisiik nominal degerli hisseler,
yatirimcilarin daha ucuz bir sekilde hisse senedi edinmelerini ve piyasaya katilimlarini

kolaylastirmistir. Giiniimiizde NYSE'de islem goren hisselerin biiylik ¢ogunlugu diisiik
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nominal degere sahiptir. Bu durum, 1920'lerde baslayan egilimin devam ettigini

gostermektedir.

7.2. Piyasa Fiyati

Hisse senetlerinin sermaye piyasasinda islem gordiigl fiyat, hisse senedinin
piyasa fiyati olarak tanimlanmaktadir. Bu fiyat, arz ve talep kosullarina bagl olarak
olusmaktadir. Bir sirketin verimliliginde herhangi bir degisiklik olmasa bile, piyasa
kosullarindaki degisiklikler bir hissenin piyasa fiyatinin zaman i¢inde degismesine, bu da
fiyatin ger¢cek degerinin istiinde veya altinda olmasina neden olabilmektedir (Bolak,
1991: 133).

7.3. Ihrag Fiyati

Sirketlerin hisse senedi ihrag ettikleri satis fiyatina “ihrag¢ fiyat1” denilmektedir.
Tiirkiye'de sirketler tarafindan ihrag edilen yeni hisseler genellikle nominal fiyattan
satilirken, yiiksek piyasa degerine sahip bazi hisseler nominal fiyatin altindan islem
gormektedir. Ayrica nominal fiyatin tizerinde bir ¢ikis fiyati da belirlenebilmektedir.
Ozellikle, sermaye artirminda riichan haklarmin kullamlmasinin ardindan artirilan
paylarin halka arzinda normal fiyatin {izerinde bir ¢ikis fiyat1 belirlenmektedir. Ote
yandan, baz sirketler ihtiyag fazlasi hisseleri dogrudan borsaya sinirli bir fiyattan satarak

(satict satis emrinde asgari fiyat1 belirler), borsadaki fiyat1 belirlemeyi tercih etmektedir

(Berk, 1999: 340).

7.4. Borsa Fiyati

Hisse senetlerinin borsadaki arz ve talep kosullarina gore borsada islem gordiigii
fiyattir. Fiyatlar, borsa hareketliligine gore giinliik olarak belirlenmekte olup; acilis fiyati,
kapanis fiyati, en diisiik fiyat, en yiiksek fiyat ve giinliik ortalama fiyat olarak kategorize
edilmektedir (Apak, 1995:34).
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8. HISSE SENEDI YATIRIMLARINDA KARSILASABILECEK
RISKLER

Risk, gelecekle ilgili bir kavramdir. Bir sirketin gelecekteki potansiyelini
etkileyebilecek bir dizi faktor bulunmaktadir. Bu faktorler, isletmenin iizerinde kismen
veya tamamen kontrol sahibi oldugu degiskenlerden veya kontrol sahibi olmadigi
degiskenlerden kaynaklanabilir. Finansal riskler sermaye yapisiyla, operasyonel riskler
faaliyetin dogasiyla ve yonetim riskleri ise yonetim yapisiyla iligkilidir. Enflasyon riski,
piyasa riski ve faiz orani riski gibi bazi riskler ise kontrol edilemeyen riskler kategorisine
girmektedir (Donald E & J, 1975:104-105).

Hisse senetlerine yatirim yapma riskini azaltmak i¢in ¢esitlendirme gereklidir.
Cesitlendirme, portfoyti farkli yatirimlara yayarak riski azaltmaya yonelik bir stratejidir.
Bunun nedeni, farkli hisse senetlerinin fiyatlarinin birlikte hareket etmemesidir.
Istatistikgiler de aym1 noktayi, yani hisse senedi fiyatlarmin hareketleri arasinda
miikemmel bir korelasyon olmadigin1 vurgulamaktadir. Hisse fiyatini etkileyen faktorler

sistematik ve sistematik olmayan riskler olarak ayr1 ayr1 analiz edilmektedir

8.1. Sistematik Risk

Sistematik risk, ekonomik, politik ve sosyal yapilardan kaynaklanan, piyasadaki
tiim varliklar1 etkileyen ve cesitlendirme ile ortadan kaldirilamayan bir risk tiirtidiir. Bu
risk tiirti, varligin ait oldugu sirket tarafindan veya yonetiminin kararlariyla kontrol
edilemeyen degisiklikleri ifade etmektedir. Dolayisiyla bu riskin etkisi, yatirimcinin
tizerinde kontroliiniin olmadigi bir risk olarak, sirket hisselerinin getiri oranina
yansimaktadir. Sistematik risk piyasadaki tiim varliklar1 etkilemekte, ancak etkisi farkli
varliklar i¢in farkli seviyelerde gézlemlenmektedir (Akgiic, 1998: 865)

Sistematik riskin varligi bir portfoydeki tiim menkul kiymetleri etkilemektedir.
Portfoyde ¢esitlendirme yapmak riski azaltmamakta, bu nedenle '¢esitlendirilemeyen risk'
olarak da adlandirilmaktadir (Erdogan, 2003-2006: 89).

Sekil 6 portfoy ¢esitlendirmesinin portfoy riskine olan etkisini gostermektedir.
Sistematik risk, yatay eksene paralel bir ¢izgi ile temsil edilmektedir. Ancak, bu risk her
zaman sabit degildir. Portfoye bagli olarak risk seviyesi daha diislik veya daha yiiksek

olabilmektedir. Sistematik risk tiim portféylerde mevcuttur, ancak seviyesi portfoyiin
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tiriine, yatirim yapilan varliklarin cografi dagilimma ve piyasa kosullarina gore
degismektedir. Ornegin, uluslararasi sermaye piyasalarindaki menkul kiymetlerden
olusan bir portfoyiin sistematik riski, tek bir tilkedeki menkul kiymetlerden olusan bir

portfOyiin sistematik riski ayni diizeyde degildir.

Portfoy riski
A

Toplam

Sistematik Risk

[ [ | | | *Menkul kiymetler sayisi
1 5 10 15 20 25

Sekil 6: Portfoy Cesitlendirmesinin Portfoy Riskine Etkisi

Sistematik risk, getirinin (toplam risk) tiim menkul kiymetlerin getirisini etkileyen
ekonomik ve sosyal degisikliklere atfedilebilen degisken kismidir ve asagidakileri igerir:

o Piyasa Riski

° Faiz Orani Riski
. Satin Alma Giiciu Riski
. Kur Riski

o Politik Risk

Piyasa riski, yatirim portfoyiiniin iizerinde kontrol sahibi olunamayan spekiilatif
ve psikolojik faktorlerden kaynaklanan bir risk tiiriidiir. Ekonomik gerilemeler, tiiketim
egilimleri ve tercihlerindeki degisimler, ani savaslar ve sermaye piyasalarindaki

dalgalanmalar gibi faktorler, menkul kiymet piyasalarini ve getirilerini yakindan
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etkileyebilmektedir. Bu etki, yatirnmcilarin beklentilerindeki  degisimlerden
kaynaklanmaktadir. Finansal varliklarin piyasa fiyatlar1 sebepsiz yere 6nemli olgiide
diisebilmektedir. Bu tiir fiyat diisiislerinin yatirimcilarin getirileri tizerindeki olumsuz
etkisi piyasa riskidir (Sarikamisg, 1980: 149).

Faiz orani riski, piyasa faiz oranlarinin yiikselmesi veya diismesi olasiligini temsil
eden bir risk tiirtidiir. Piyasa faiz oranlarindaki degisiklikler, sabit getirili varliklarin
piyasa fiyatinda ve dolayisiyla getiri oraninda degisikliklere yol agmaktadir. Piyasa faiz
oranlar1 yiikseldiginde, donem basinda sabit faiz oranindan sabit getirili bir varliga
yatirim yapmis olan bir yatirimcinin, yatiriminin degerinde diislis yasamasi ve potansiyel
olarak zarara ugramasi olasidir (Frederick , 1989:32).

Satin alma giicii riski, ayn1 zamanda enflasyon riski olarak da adlandirilmakta ve
fiyat seviyesindeki bir degisiklik nedeniyle satin alma giiciindeki potansiyel azalma
olarak tanimlanabilir (Frederick , 1989:34).

Uluslararasi piyasalardaki yatirimcilar, elde ettikleri kazanglar1 kendi ulusal para
birimlerine ¢evirmek zorundadirlar. Bu durum, doviz kuru dalgalanmalarina maruz
kalmalarina ve elde ettikleri getirinin belirsiz hale gelmesine neden olabilmektedir. S6z
konusu belirsizlik, kur riski olarak adlandiriimakta ve yatirimcilar i¢in énemli bir risk
faktorii olusturmaktadir (Dagli, 2004:326).

Diinyada yasanan siyasi ve ekonomik krizler ve savaglar yatirimcilarin
davraniglarint 6nemli 6l¢iide etkilemektedir. Siyasi riskin bir diger boyutu uluslararasi
ticaret hacmiyle ilgilidir. Tedbirler, kotalar, doviz kuru dalgalanmalar1 ve yabanci
sermaye yatirimlart bu riskin bir pargasidir. Politik risk, politik durumdaki degisikliklere
bagl olarak giivenlik performansindaki degisiklikleri tanimlamak i¢in kullanilan bir risk
tirtidiir. Birgok kaynakta politik risk, piyasa riski ¢ergevesinde analiz edilmektedir (Jack
Clark, 1991:210).

8.2. Sistematik Olmayan Riskler

Sistematik olmayan risk, finansal varliklarin ait oldugu kuruluslarin veya bu
kuruluglarin faaliyet gosterdigi sektoriin belirli 6zelliklerinden veya degisikliklerinden
kaynaklanan risk tiirtidiir. Diger bir deyisle, piyasayi bir biitiin olarak etkileyen sistematik

riskin aksine, sistematik olmayan risk, toplam riskin bir isletmeye veya sektdre 6zgii olan
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kismudir. Bu risk tiirii bir sirkete veya belirli bir sektore 6zgli oldugu i¢in, o sektdriin
disindaki sirketleri veya bir biitiin olarak piyasay1r etkileyen risk faktorlerini
icermemektedir. Dolayisiyla, her bir sirketin hisselerinin ve her bir finansal varligin
sistematik olmayan riski, diger sektorleri ve sermaye piyasalarini etkileyen risk
faktorlerinden bagimsizdir (Akgiig, 1998: 867).

Sistematik olmayan risklerin toplam riske oranm1 isletmeden isletmeye
degismektedir. Coca-Cola gibi baz1 sirketler, toplam riskin yiizdesi olarak ¢ok biiyiik
oranlarda sistematik olmayan riske sahiptir. Genel olarak, sistematik riski diisiik olan

isletmeler dayaniksiz tiiketim mallar {ireten isletmelerdir.

Portfoy Riski (Standart Sapma)

Sistematik Olmayan Risk Seviyesi

Toplam Risk

| » Sistematik Risk Seviyesi

./

| | | | > Menkul Kiymet
1 5 10 15 20 25 Sayis1
Sekil 7: Portfoye Katilan Varlik Sayisiyla Sistematik Olmayan Riskin Iliskisi

Sekil 7, portféye eklenen varlik sayisi arttikca sistematik olmayan riskin nasil
azaldigin1 gostermektedir. Bu iliski, yatirnmcilarin portfoylerini gesitlendirerek riski
azaltabileceklerini ifade etmektedir.

Sistematik olmayan risk kaynaklart su sekilde siralanabilir:

e Finansal Risk

e Endiistri ve s Risk

e Yonetim Riski

Finansal risk, bir isletmenin borglarin1 geri 6deyemeyecegi anlamina gelmektedir.
Buradaki risk, isletmenin faaliyetlerini kendi sermayesi ile mi yoksa yabanci kaynaklarla

m1 finanse ettigine bagl olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bir isletmenin ¢evresel kosullardaki
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(0zellikle ekonomik ve gevresel kosullar) belirli veya genel degisikliklere cevap
verememesi nedeniyle bor¢lanmasi sonucu gelirinin siirdiiriilememesi, faiz ve temetti
O0demelerinin gergeklestirilebilecek gelir diizeyinin altina diismesi riskidir (Usta, 2005,
233).

Endiistri ve is riski, bir veya daha fazla isletme isleten bir sirketin karindaki
degisikliklerin, s6z konusu sirketin hisse fiyatinda Onemli dalgalanmalara neden
olabildigini ifade etmektedir. Bu tiir hisselere yatirim yapan yatirimcilar, sermaye ve gelir
kaybina ugrayabilirler (Frederick, 1989: 28).

Y 6netim riski, iyi veya kotii sirket yonetiminden kaynaklanan bir risk tiiriidiir. Bir
sirketin basarisi, biiyiik 6l¢lide yonetim ekibinin yetkinligine baghdir. Arastirmalar, sirket
basarisizliklarinin yonetim ekibinin basarisizligindan kaynaklandigii gostermektedir.
Yonetim basarisizligl, hisselerin degerini belirleyen degiskenler iizerinde onemli bir
etkiye sahiptir. Y6netim basarisizliklart sonucunda bir sirketin satiglar1 ve kari azalmakta,
riskleri artmaktadir. Bu gelismeler kuskusuz hisse fiyatinda diisiise yol agmaktadir

(Akgiic, 1998: 867-868).

9. BIST HiSSE SENEDI PIYASASININ ISLEVI

Borsa Istanbul (BIST), Tiirkiye'nin tek yetkili menkul kiymetler borsasidir. 1985
yilinda kurulmustur ve Istanbul'da faaliyet gostermektedir (BIST, 2024). BIST, halka agik
sirketlerin hisse senetleri, tahviller, fonlar ve diger menkul kiymetlerin alim satiminin
yapildig1 bir platformdur.

Finansal piyasalar, ekonomik kalkinma ve istikrarin 6nemli bir aracidir. Finansal
sistem tasarruflari kolaylagtirmakta, ¢esitli yatirim tiriinleri araciligiyla riskleri, milkiyeti
dagitmekta ve tasarruflarin ihtiyaci olan sektor ve bolgelere dagitilmasini saglamaktadir.
Ayrica, sistemin devamlili§i ve gelisiminin en 6nemli unsuru olan menkul kiymetler
piyasasi araciligiyla arz ve talebe gore fiyat olusumunu garanti altina almakta ve hizli bir
veri akigi ile finansal piyasa katilimcilarinin bilgi sorunlarimi ¢ézmektedir (Giiler &
Aldvsat, (2003: 3).

Finansal sistemin Onemli bir parcast olan borsalar, tasarruf sahiplerinin
tasarruflarin1 kanun gergevesinde ve denetleyici bir otoritenin denetimi altinda faaliyet

gosteren organize piyasalarda degerlendirmelerine olanak saglamaktadir.
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Borsalar, ekonomik birimlerin ihtiya¢ duydugu fonlar1 saglayarak ekonomik
kalkinmaya katkida bulunmaktadir. Borsalar, yatirimlari ekonomik deger yaratan
sektorlere tahsis etmek i¢in kullanilir. Ayrica etkin kullanim agisindan da dnemlidirler
(Kar & Hiiseyin, 2006: 15). Borsalarin islevleri arasinda ekonomik biiyiimeye katkida
bulunmak, ekonominin barometresini saglamak, likidite, islem giivenligi, fiyatlandirma,
yatirim ve tasarruf aligkanliklarini tesvik etmek, miilkiyeti tabana yaymak ve asimetrik
bilgiyi paylasmak yer almaktadir. Séz konusu cercevede BIST’in bu islevleri yerine

getirdigi goriilmektedir.

10. BiST Endeksleri

BIST, c¢esitli sektorleri ve piyasa segmentlerini takip eden farkli endekslere
sahiptir. En 6nemli endeksler sunlardir (BIST, 2024)

BIST 100 Endeksi: Tiirkiye'nin en biiyiikk 100 sirketinin hisse senetlerinin
performansini takip eden endekstir.

XU100 Endeksi: BIST 100 Endeksi'nin dolar cinsinden degerini takip eden
endekstir.

BIST 30 Endeksi: Tirkiye'nin en likid 30 sirketinin hisse senetlerinin
performansini takip eden endekstir.

BIST Bankacilik Endeksi: Bankacilik sektoriindeki sirketlerin hisse senetlerinin
performansini takip eden endekstir.

BIST Gayrimenkul Endeksi: Gayrimenkul sektoriindeki sirketlerin hisse

senetlerinin performansini takip eden endekstir.
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UCUNCU BOLUM

EKONOMETRIK YONTEM, UYGULAMA VE VERI SETI

Bu boliimde istatistiksel tekniklerden duraganlik ve birim kok testlerinin yani1 sira
calismada arastirma yontemi olarak kullanilan ARDL modeli iizerinde durulacaktir. S6z
konusu c¢er¢evede Oncelikle mevcut literatiire yer verilmekte olup, daha sonrasinda
kullanilan yontem anlatilmaktadir. Son olarak bdliim analiz ve elde edilen bulgularin

degerlendirilmesi ile sonu¢landirilmaktadir.

1. LITERATUR

Literatiirde makroekonomik degiskenlerin borsa endeksi iizerindeki etkisini
inceleyen ¢ok sayida ¢alisma goriilmektedir. Bu kisimda, farkli yontemler kullanilarak
yapilan ¢alismalara yer verilmektedir.

Gengtiirk (2009) tarafindan yapilan ¢alismada, IMKB-100 endeks sirketlerinin
hisse senedi fiyatlarin TUFE, SUE, TL/ABD, altin fiyati, para arz1 ve devlet tahvili faiz
oranlari ile iligkisini incelemek i¢in ¢oklu regresyon yontemleri kullanilmistir. Calisma,
TUFE ve para arzi degiskenlerinin finansal kriz sirasinda hisse senedi fiyatlarim
etkiledigi sonucuna varmaktadir. Hisse senedi fiyatlari ile TUFE arasinda negatif bir iligki
bulunmaktadir. Kriz olmayan zamanlarda déviz kurlari, faiz oranlari, SUE (IPl —
Industrial Production Index), devlet tahvili ve borsa endeksi arasinda negatif bir iliski;
borsa endeksi, tiiketici fiyat endeksi ve para arzi arasinda ise pozitif bir iligki vardir
(Gengtiirk, 2009).

2009 yilinda yapilan bir ¢alismada Humpe ve Macmillan, SUE, TUFE, para arzi
ve uzun vadeli faiz oran1 degigkenlerinin ABD ve Japon borsalarindaki hisse senedi
fiyatlarini etkileyip etkilemedigini aragtirmistir. Hisse senedi fiyatlari ile makroekonomik
degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliskinin olup olmadigini belirlemek i¢in Johansen
esbiitiinlesme testini kullanmiglardir. Elde edilen sonuglara gore, ABD verilerinde es
biitiinlesme elde edilmistir. Ayrica, ABD hisse senedi fiyatlarmin SUE ile pozitif, TUFE
ve uzun faiz oranlari ile ise negatif iligkili oldugu bulunmustur. Bir diger sonug ise ABD
hisse senedi fiyatlar1 ile para arzi arasinda istatistiksel olarak anlamsiz bir iligki

oldugudur. Japonya i¢in iki kovaryans denklemi bulunmustur: Birincisi SUE'nin hisse
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senedi fiyatlarin1 olumlu, para arzini ise olumsuz etkiledigini gostermektedir. Ikincisi,
TUFE ve faiz oranlariin SUE iizerinde olumsuz etkisi oldugunu gdstermektedir (Humpe
& Macmillan, 2009).

Ocak 1996'dan Aralik 2009'a kadar olan aylik verileri kullanarak IMKB-100
endeksi ile dis ticaret dengesi, altin fiyati, tiiketici fiyatlar1 endeksi, para arzi, doviz kuru,
faiz oram1 ve SUE degiskenleri arasindaki iliskiyi belirlemeye calismistir. Granger
nedensellik testi, Johansen-Jusselius es biitiinlesme testi ve VEC (Vector Error
Correction) modeli kullanilan ¢alismada, borsa endeksi ile ¢esitli makroekonomik
degiskenler arasinda uzun vadeli bir iliski bulmustur (Ozer, Kaya, & Ozer, 2011).

Asaolu ve Ognumuyiwa, 2011 yilinda yaptiklar1 bir calismada SUE enflasyon,
cari agik, yabanci sermaye akisi, yatirim, dis bor¢ ve doviz kurlar1 gibi makroekonomik
faktorlerin borsa endeksi, hisse Senedi Fiyati Endeksi (SP) tizerindeki etkisini analiz
etmistir. Calismada 1986-2007 donemi verileri kullanilmis; Johansen esbiitiinlesme testi,
Granger nedensellik testi ve hata diizeltme modelleri kullanilarak, analiz yapilmistir.
Aragtirmacilar, Nijerya Menkul Kiymetler Borsasi'nin hisse Senedi Fiyat1 Endeksi (SP)
ile makroeckonomik degiskenler arasinda ¢ok zayif bir iligski elde etmistir. Ayrica SP
endeksinin Nijerya'da oOnemli bir makroekonomik gosterge olamayacagmi da
bulmuslardir. SP ile makroekonomik degiskenler arasinda uzun donemli bir iligki oldugu
tespit edilmistir (Asaolu & Ogunmuyiwa, 2011).

Aktas ve Akdag (2013), BIST-100 endeksinde islem goren hisse fiyatlari ile
secilmis bazi makroekonomik degiskenler arasinda bir iliski olup olmadigin1 2008-2012
yillar1 arasindaki aylik verileri kullanarak analiz etmislerdir. Calismada ¢oklu regresyon
yontemleri ve Granger nedensellik testleri kullanilmistir. Analiz sonucunda BIST-100
endeksi ile kullanim endeksi arasinda etkilesim oldugu tespit edilmistir. Ayrica dolar
kuru, mevduat faizi, kapasite kullanim orani, tiiketici fiyat endeksi ve tiiketici giiven
endeksi degiskenlerinin de BIST-100 endeksi {izerinde anlamli etkiye sahip oldugu
goriilmiistiir. Ayn1 y1l yapilan benzer bir ¢alismada, (Kaya, Fiskin, & Nas, 2013). IMKB-
100 endeksi ile tiiketici giiven endeksi arasindaki iligkiyi aragtirmistir. Bu ¢alismada
coklu regresyon modelleri ve en kii¢iik kareler tahmin yontemleri kullanilmistir.
Aragtirma sonuglarina gore hisse senedi getirileri ile doviz kuru arasinda negatif, para arz1

ile ise pozitif bir iligki bulunmaktadir (Aktas & Akdag, 2013).
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2014 yilinda Alam ve Rashid, Karachi Borsas1 100 endeksi ile enflasyon orani,
IPI, para arzi, doviz kuru ve faiz oranlari arasindaki iliskiyi Johnson esbiitiinlesme testi
ile analiz etmistir. Calismada, ayrica GARCH modeli kullanilmistir. Bulgular, Karachi
100 endeksi ile makroekonomik degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi oldugunu;
GARCH modeli endeks, TUFE, para arz1, doviz kuru ve faiz oraninin piyasa performansi
ile negatif bir iliskiye sahip oldugunu, SUE ile endeks performansi arasinda ise pozitif bir
iliskinin oldugunu gostermistir. Son olarak enflasyon ve endeks getirileri disindaki tiim
degiskenler arasinda anlaml bir iligkinin oldugu sonucuna ulagilmistir (Alam & Rashid,
2014).

Coskun ve Umit (2016), Ocak 2000 ile Temmuz 2014 arasindaki aylik verileri
kullanarak BIST-100 endeksi getirisi ile mevduat faizi, doviz kuru, altin fiyati1 ve reel
konut fiyat1 endeksi arasindaki uzun donemli iliskiyi aragtirmistir. Egbiitiinlesme testi ve
Maki'nin ¢coklu yapisal kirilmali esbiitiinlesme testi sonuglarina gore degiskenler arasinda
uzun donemli bir iliski gézlemlenmemistir. Ancak Johansen esbiitiinlesme testine gore
degiskenler arasinda tek bir esbiitiinlesme iliskisinin oldugu tespit edilmistir (Coskun &
Umit, 2016).

Jarefio ve Negrut (2016), 2008 ve 2014 yillarina ait verileri kullanarak New York
Borsasi1 Endeksi (NYSE-New York Stock Exchange) ile issizlik, uzun vadeli faiz oranlari,
GSYH, TUFE ve IPI degiskenleri arasinda bir etkilesim olup olmadigin1 arastirmaktadir.
Calisma, borsa endeksinin tiiketici fiyat endeksi disindaki diger tim makroekonomik
degiskenlerle istatistiksel olarak anlamli bir iligskiye sahip oldugunu ortaya koymustur
(Jarefio & Negrut, 2016).

Kuzu (2017)’nin arastirmasi, Tiirkiye'deki Borsa Istanbul'da islem géren cesitli
endeksler ile petrol fiyatlar1 ve diger makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi
incelemektedir. Calisma, 2005-2015 dénemini kapsamaktadir ve BIST 100, BIST 30,
BiST Elektrik, BIST Kimya, BIST Sanayi, BIST Teknoloji ve BIST Ulastirma endeksleri
tizerinde yapilmistir. Bulgular, petrol fiyatlarinin endeks puanlar1 iizerinde sinirhi bir
etkiye sahip oldugunu, ancak faiz oranlar1 ve doviz kuru gibi diger makroekonomik
degiskenlerin daha giiclii bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Ayrica, arastirma
2008 krizinden sonra endekslerde yapisal kirilmalarin meydana geldigini ortaya

koymaktadir (Kuzu, 2017).
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Duy ve Hau (2017), Vietnam borsa endeksi ile piyasa fiyat endeksi, enflasyon,
para arz1 ve doviz kuru degiskenleri arasindaki iligkileri Ocak 2006'dan Aralik 2015'e
kadar olan verileri kullanarak aragtirmaktadir. Arastirma metodolojisi olarak VEC Modeli
kullanilmistir. Analiz sonucunda piyasa fiyat endeksi ve para arzindaki artigin hisse
senedi fiyatlarini artirdigi, enflasyon ve doviz kuru degiskenlerindeki artisin ise hisse
senedi fiyatlari diisiirdiigii sonucuna varilmistir (Duy & Hau, 2017).

Koyuncu, 2018 yilinda yaptig1 bir calismada 1988'den 2016'ya kadar olan DF-
GLS verilerini kullanarak BIST-100 endeksi ile faiz oranlari, reel ekonomik biiyiime,
enflasyon ve SUE degiskenleri arasindaki iliskiyi belirlemeye ¢alismstir. 11k kok testi,
esbiitiinlesme testi, FMOLS ve DOLS regresyonu analizler kullanildi. Arastirmanin
sonugclar1 degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliskinin oldugunu gostermistir. SUE ve
enflasyon BIST-100 endeksini olumlu etkilerken, reel ekonomik biiylime ve faiz oranlari

BIST-100 endeksini olumsuz etkilemektedir (Koyuncu, 2018)

2. UYGULAMA

Bu ¢alismanin amaci, se¢ilmis makroekonomik degiskenler ile BIST-100 endeksi
arasindaki iliskiyi arastirmaktadir. Kullanilan makroekonomik gostergeler enflasyon
oran1 (TUFE), sanayi iiretim endeksi (SUE), déviz kuru (USD) ve faiz oram
degiskenleridir. Bu dogrultuda ARDL Sinir testi analizi kullanilmaktadir. Caligmada
kullanilan degiskenlere iliskin veriler, TCMB'in elektronik veri dagitim sistemi
aracilifiyla elde edilmistir ve Ocak 2011'den Ekim 2023'e kadar olan aylik doneme aittir.

ARDL analizi uygulanmadan Once verilerin duraganligmin belirlenmesi
gerekmektedir. S6z konusu c¢ergevede bu boliimde oncelikle birim kok testleri ve

yontemle ilgili bilgi verilmekte, daha sonra ise analiz sonuglarina deginilmektedir.

2.1 Birim Kok Testleri

Zaman serileri ile analizler gergeklestirilmeden oOnce degiskenlerin kontrol
edilmesi gereken 6nemli On testlerden biri de birim kok testleridir. Degiskenlere iligkin
duraganlik durumu s6z konusu olmadiginda, sahte regresyona yol acabilecektir.
Kuskusuz sadece serilerin duraganliginin sahte regresyona yol agtigi sdylenemez. Ancak

sahte regresyona yol acabilecek gerekcelerden biri de degiskenlerin duragan dis1 yapiya
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sahip degiskenler ile ¢alisilmasi olarak gdsterilebilir. Burada sozii edilen duraganlik ise
zaman igerisinde verilerin ortalamasinin ve varyansinin sabit kalmasidir. Bu durum rassal
ylirliylis siireci veya birim kokiin olmamasi olarak isimlendirilmektedir. Birim kok
varliginin arastirilmasi i¢in Onerilen testlerden Augmented Dickey Fuller (ADF) birim
kok testi, calismada kullanilan testlerden biri olmasi nedeni ile bu baslik altinda kisaca
testin spesifikasyonlarina deginilmistir. ADF birim kok testinin en genel yapisi Esitlik
1’de gdsterilmistir.
Ay, =p+ Pt + 6y, + Z?=1 ajAy;_j & )
Bu esitlikte dikkat edilirse, hata terimindeki otokorelasyonun ortadan
kaldirilabilmesi amaciyla bagimli degiskenin k adet gecikmeli degerleri modele dahil
edilerek model otoregresif bir yapiya sahip olmustur. Literatiire (Phillips & Perron, 1988,
s. 335-346). alismasinda birim kok testinde hata teriminin temiz dizi olmadigini

varsayarak, Dickey-Fuller testlerine diizeltme faktorii ekleyerek Esitlik 2°yi onermistir.

Zy = (8T, y2 )z @Y _ (12)  (re=sd) ®)

STp P 2 —2vT 2 1/2
sto(T™2 2=, vF-1)

Esitlik 2°de ¢ ile gosterilen gecikme parametresinin tutarliligi i¢in £ — oo iken
? = (Tl/ 3) olmas1 gerektigi varsayilmaktadir. Her iki birim kok testi i¢in hipotezler ise
su sekilde olusturulmaktadir:
Hy, = §; = 1 (Degigken birim kok igermektedir)
H, = 6; < 1 (Degisken duragandir)
Bir diger 6nemli birim kok testi ise KPSS’dir (Kwiatkowski, Phillips, & Schmidt,
1992: 159-178) Bu test ADF ve PP birim kok testlerinden en 6nemli farki ise hipotezlerin
ters sekilde olusturulmasidir. Bagka bir anlatimla yokluk hipotezi, serinin birim koke
sahip olmadig1 seklindedir. Bu test i¢in tahmin edilen modeller Esitlik 3 ve Esitlik 4’te
gosterilmistir.
Ye=PBt+we+ ¢ 3
We = Weg + U 4)
Esitliklerdeki w; rassal yiiriiyiis siireci, t deterministik trendi, &; duragan hatalar
ve u, ise iid (0, 02)’1 gdstermektedir. Bu testin ilk asamasinda y, serisinin sabit ve trend

lizerine regresyonun hatalarindan elde edilerek LM testi ile hesaplanmaktadir. Buna gore;
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LM =yT_ 5t (5)

t=132(p)

Esitlik 5te s2(8) =T 'Yl e2 +2T ¥ w(s, &)Y . ee._s olarak

tanimlanmaktadir.
Calismada kullanilan bir diger birim kok testi ise (Ng & Perron, 2001: 1519-1554)
‘dir. Bu test, Phillips-Perron Z, testinin modifiyesi, Bhargava istatistiginin modifiyesi,
Phillips-Perron Z; testi ve ERS Point Optimal testleri olmak tizere dort test igermektedir.
Bu testler Ng-Perron tarafindan 6ne siiriilen M testleri olarak bilinmektedirler.
MZy = Zo + (T/2)($1 — 1)? (6)

2

2
MSB = (T—2 2{_1”—;1) ©)
1 2 \V2
Mz, =2+ (3) (B 252) @y - 1)? (®)
Bu birim kok testinde kullanilan son test ise MPT olarak bilinen testtir. Bu test
ERS Point Optimal istatistiginin modifiye edilmis halidir. Sabit ile sabit ve trend iceren
model olmak {izere iki farkli spesifikasyonu bulunmaktadir. Bu spesifikasyonlara iliskin

sabit varsa Esitlik 9, sabit ve trend varsa Esitlik 10°da onerilmektedir.

MPT = [T {=13~’1.g—1 - C_T_1}~’72"]/5,§R 9)
25T 5 =142
MPT = [ET Zt=13’t;;+(1 OT 71 (10)
AR

Bu birim kok testinde ise Esitlik 6 ve Esitlik 8 testlerinde yokluk hipotezi birim
kok varligini gosterirken, alternatif hipotez ise test edilen degiskende duraganligin
oldugunu gostermektedir. Ancak Esitlik 7 ve MPT birim kok testleri ise KPSS birim kok
testinde oldugu gibi hipotezler farklilik gostermektedir. Buna gére MSB ve MPT birim
kok testlerinde sifir hipotezi degiskenlerin birim kok icermedigini, degiskenlerin duragan

oldugunu gosterirken; alternatif hipotez ise birim kdkiin varligini géstermektedir.

2.2 Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif (ARDL) Model

Degiskenlerin aralarindaki uzun donem iliskisi ekonometri terminolojisinde
esbiitiinlesme  (koentegrasyon) testleri ile ortaya konulmaktadir. Literatlirde
esbiitiinlesme testlerine yonelik gelistirilen ilk test (Engle & Granger 1987: 251-276)
tarafindan One siiriilmistiir. Daha sonra bu test (Johansen 1988: 231-254) gelistirilmistir.

41



Ancak bu her iki testin gerceklestirilebilmesinde 6n kosullardan biri de degiskenlerin
benzer derece (mertebeden) biitlinlesik olmalaridir. Kuskusuz ¢ogu makroekonomik
degiskenlerin bazilarmin diizeyde bazilarinin ise birinci farklarinda duragan olmalari
nedeniyle yukarida sozii edilen esbiitiinlesme testleri ile ¢alisilamamaktadir. (Pesaran,
Shin, & Smith 2001: 289-326) bu sorunun iistesinden gelebilmek amaciyla literatiire
kazandirmis olduklar1 gecikmesi dagitilmis otoregresif (ARDL) model ile farkli
biitiinlesme derecelerine sahip degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iligkisini sinir
(bound) testi araciligi ile gerceklestirilebilecegini 6ne siirmiislerdir. ARDL modeli,
kisitsiz hata diizeltme modelini kullanmasi nedeniyle klasik esbiitiinlesme testlerine gore,
istatistiksel olarak daha direngli (robust) sonuglar vermektedir. Bu tez g¢alismasinin
uygulama modelini ARDL modeli olusturdugu i¢in bu bélimde bes farkli model
icerisinden Model 3 (Case 3- unrestricted intercepts; no trends) spesifikasyonundan s6z

edilmistir. Bu esitlikte,
cp=0vee, =0

€p = —(H},},,r{},xlx)p kesme terimi kisitlamasi1 goz ardi edilmekte ve ECM su esitlikle

ifade edilmektedir:
Ayy = co + TyyYe—q + MyxxXe-1 + Z%:ll Vidze ;i + o' Axe + uy (11)

Esitlik 11 iki kisimdan olugsmaktadir. Bunlardan ilki ¢g + 7y, Ye—q + Ty xX¢—1

olandir ve bu kisim stokastik siireci temsil ederken, diger kisim olan Z’f;fzp{Azt_i +
w'Ax; ise deterministik siireci barindirmaktadir. Pesaran, Shin, & Smith (2001) sinir testi
ise ilk kisim ile incelenirken ikinci kisim ise kisa donem bilgilerini icermektedir. Biiyiik
orneklem boyutu ig¢in gelistirilen bu testte uzun donemli bir iligskinin varlig1 F istatistigi
ile karsilagtiritlmaktadir. Ancak 6rneklem boyutu kiigtildiigiinde ise Narayan & Narayan
(2005) tarafindan onerilen t istatistigi kullanilmaktadir. Her iki 6rneklem boyutuna goére
ARDL modeli i¢in asagidaki hipotezler incelenmektedir. Buna gore,
Hy: m; = m, = m3 = 0 (Esbiitiinlesme bulunmamaktadir)
H,: my # m, # m3 # 0 (Esbiitiinlesme bulunmaktadir)

Elde edilen F istatistigi veya t istatistigi Onerilen kritik degerler ile

karsilagtirilmaktadir. Bu istatistigin - 1(0) alt deger ve I(1) ist degerleri ile
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karsilastirilmaktadir. Ug farkli durum séz konusudur. Bunlardan ilki farkli anlamlilik
diizeylerine gore eger elde edilen F istatistigi veya t istatistigi 1(0)’1n altinda bir deger ise
yokluk hipotezi reddedilememektedir. Baska bir deyisle degiskenler arasinda
esbiitiinlesme iligkisi yoktur anlamini tagimaktadir. Bir diger durum ise elde edilen test
istatistikleri 1(0) ile I(1) arasinda bir deger oldugunda ise kararsiz bolge olarak
nitelendirilebilir. Son durum ise hesaplanan test istatistigi, I(1) iist degerinden biiyiik
oldugu durumdur. Test istatistigi, I(1) degerinin lizerinde bir degere sahipse degiskenler
arasinda uzun donemli bir iligkisinden sz edilebilmektedir. Ayni anlama gelmek iizere

sifir hipotezi reddedilmektedir.

3. ANALIiZ SONUCLARI

ARDL Smir testi analizi uygulanmadan Once degiskenlerin duraganlik
seviyelerinin belirlenmesi gerekmektedir. Bu dogrultuda, calismada ADF, PP, KPSS ve
Ng-Perron birim kok testleri uygulanmistir. Tablo 1° de degiskenler ve aciklamalari, Test
sonuglar1 ise Tablo 2 *de verilmektedir. Calismadaki degiskenlerden Bist100 endeksi ve

sanayi iiretim endeksine logaritmik degisim uygulanmistir.

Tablo 1: Veriler ve Aciklamasi

Degiskenler Aciklama
BIST-100 Borsa istanbul Yiiz Endeksi Aylik Veri (Logaritmik degisim
uygulanmistir).
SUE Sanayi Uretim Endeksi - Mevsim ve Takvim Etkisinden

Armdirilmis (Logaritmik degisim uygulanmaistir).

FAiz Bankalarca A¢ilan Mevduatlara Uygulanan Agirlikli Ortalama
Faiz Oranlar1 (Aylik-Stok)

ENF Enflasyon TUFE (Aylik % Degisim)

uUSD ABD Dolar1 (Doviz Alis)
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3.1. Birim Kok Testi

Calismada oncelikle degiskenlerin duraganlik seviyelerinin belirlenmesi amact

ile birim kok testleri uygulanmistir.

Tablo 2’de, ¢alismada kullanilan degiskenlere iligkin birim kok test sonuglari

gosterilmektedir. Elde edilen bulgulara gore, BIST100, Enflasyon, Sanayi iiretim endeksi

ile Faiz degiskenleri diizey degerlerinde duragan dis1 yapi sergilemesinden dolayi

degiskenlerin birinci farklarinda duragan olduklari tespit edilmistir. Caligmadaki bir diger

degisken olan USD degiskeni ADF, PP ve NG-Perron birim kok testlerinin birinci

farkinda duragan yapi gosterirken KPSS birim kok testi sonucuna gore birim kokiin

varliginin devam ettigi goriilmektedir.

Tablo 2: ADF, PP, KPSS ve Ng-Perron birim kok testleri

5 ADF PP KPSS NG-PERRON .
) 3
) Y
& MZa Mzt | MsSB MPT
Diizey Diizey Diizey
2.938033 a 2.854378a 1.217360a Diizey Diizey Diizey Diizey
2.579052" 2579052+ 0.739000* 463605(0)a | 3.56108(0)a | 0.76813(0)a | 73.9332(0)a
1942768% | 1.942768%* | 0.463000** | 13.8000% | 2.58000% | 0.17400% | 1.78000*
o | 1615423+ | 1615423*** | 0.347000%%*
2]
2 1(1)
-
1.Fark 1.Fark
11.11089(1) ¢ 11.56661 c 1.Fark 1.Fark 1.Fark 1.Fark
2579139% | 3.470427* 1 Fark
- *. | 0.630158¢ 77.5300 b 00795b | 1.43682b
1.942781 2.879045 0.739000* 238000 | &16435b 1 514300+ | 403000
1615416+ | 2.576182%%% | O- : 3.42000% : :
Diizey Diize Diize Diize Diize
1.998643 2850378 | 0856560 Dizey 256108(0) | 0.76813(0 i
2.579052" : c |0 ¢ 4.63605(0) | >96108(0) | 0.76813(0) Diizey
B | 2570052 0.739000* o d d 73.9332(0) d
L e | 1942768 | 063000+ | .o | 258000 | 017400% | 1.78000%
It 1.615423%%% | 0.347000%** :
S,
é 1(1)
D 1.Fark 1.Fark
rensout B 1 Fark 1 Fark 1 Fark 1 Fark 1 Fark
B e |y | 0120205C | 775300b | 6.16435b | 0.0795b | 1.43682b
. . * * % * *
Lo e | G v | 0739000 23.8000 3.42000 0.14300 4.03000
Diizey Diizey Diizey .. .. .. ..
'z Diizey Diizey Diizey Diizey
>
g ¢ 30798812 2.774909a 15475998 | | 23650'q | 3.19246d | 2.38854d | 392.620d
& § 2580164 2.579052 0.739000 13.8000% | 2.58000% | 0.17400% | 1.78000* 1)
5 1 1942004% | 1.042768** | 0.463000%* : ' : :
B 1615305%%* | 1615423%%% | 0.347000%*
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1.Fark Diizey

1.Fark

3?47%?3?82;9)(: 32?‘1‘2222 0.231547C 1.Fark 1. Fark 1.Fark 1. Fark
' ox ' ox 0.739000* 3.07529 b 1.24000 b y 7.96670 b
2.880336 3.437289 0.463000** 13.8000* 2.58000* 0.40821b 1.78000*

2.576871*** 3.142837*** 0:347000*** ' ' 0.17400 '

Diizey Diizey Diizey . . . .

Diizey Diizey Diizey Diizey
s | pesenlon | GIOSLR | 7472750 | 8024090 | 107378d | 183354 d

Tosoros | 1oar7es** | o4e3ooore | 13:8000% 2.58000* 0.17400* 1.78000%

1.615408*** 1.615423*** 0.347000***

g 1)
=] 1.Fark
1. Fark 7122781 ¢ 1. Fark
4.994887 ¢ 3.470427% 0.249469 ¢ 1. Fark 1. Fark 1. Fark 1.Fark
3.470934* 2.879045** 0.216000* 57.0570 b 5.32654 b 0.09335 b 1.66735b
2.879267** 2‘576182*** 0.146000** 23.8000* 3.42000* 0.14300* 4.03000*
2.576301*** ' 0.119000***
Diizey
0.686211 a Diizey Diizey . A . .
Diizey Diizey Diizey Diizey
*
i'gzggég** ;g;gégf q %gggggf 2 | 6.20479°d 1.07245 d 0.17284 d 5.84220 d
g . r * % * *
1.615400%** 1.942768%* 0.463000%* 13.8000 2.58000 0.17400 1.78000
1.615423*** 0.347000***
N
& 1)
. Fark
1.Fark 1. Fark
comrore | TR oot | e || | b
4015700% | 3 43745g%x | 0-216000% 17.9992b | 345000« | 0.15193b | 4.03000%
3.437801** : wxx | 0.146000%* 23.8000* ’ o ’ . ' o
3143138+« | 3142936 - 2.91000 0.14300 5.48000

Not: Parantez i¢indeki "(.)" rakamlar Akaike'nin ADF testinde belirledigi gecikme uzunluklaridir. Bartlett
Kernell PP ve NG'de tahmin yontemi kullanilnmigtir. Perron testlerde bant genisligi Newey olarak
belirlenmigtir. a: regresyonun gerceklestigini belirtir sabit terim veya trend i¢cermez, b: regresyonun hem
sabit terim hem de trend icerdigini belirtir,; C: regresyonun sabit terim (intercept)icerdigini gosterir. *,
wEREE 051, %5 ve %10 Snem seviyelerini gostermektedir.

Calismadaki degiskenlerin farkli mertebeden biitiinlesik olmalar1 nedeniyle
degiskenler arasindaki uzun dénem iligkisi Johansen (1988) esbiitiinlesme testi yerine

(Pesaran, Shin, & Smith, 2001) tarafindan 6nerilen ARDL modeli uygulanmstir.

3.2. Degiskenler Arasindaki Uzun Donem Iliskinin Arastirilmasi: Gecikmesi

Dagitilmis Otoregresif (ARDL) Model

Calismadaki degiskenlerin biitiinlesme diizeylerinin farklilik gdstermesi
nedeniyle degiskenler arasindaki uzun donem iliskisi ARDL modeli ile incelenmistir.
Akaike bilgi kriteri (AIC) dikkate alinarak gerceklestirilmistir. Gecikme uzunlugu ise 12
gecikmeye kadar dikkate alinmistir. Uygun ARDL model se¢imi i¢in 342732 adet model
icerisinden ARDL (10, 4, 7, 6, 12) en uygun model olarak belirlenmistir.
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Tablo 3: Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif (ARDL) Model Bulgulari

Degisken Katsay1 Std. Hata t-Istatistik Olasilik*
LBIST;_,4 0.930145* 0.092725 10.0312 0.0000
LBIST;_, -0.148389 0.121885 -1.21745 0.2260
LBIST;_4 -0.05745 0.116718 -0.492212 0.6236
LBIST;_, -0.198726** 0.114578 -1.734415 0.0856
LBIST; ¢ 0.383935* 0.118741 3.233386 0.0016
LBIST;_¢ 0.006417 0.11854 0.054134 0.9569
LBIST;:_, -0.13513 0.118296 -1.142303 0.2558
LBIST;_g -0.232039* 0.114094 -2.033758 0.0444
LBIST;_q 0.27681* 0.11726 2.360647 0.0200
LBIST:_1¢ -0.247626* 0.098764 -2.507243 0.0136
ENF -0.016038* 0.004401 -3.644586 0.0004
ENF;_; 0.016619* 0.004895 3.395033 0.0010
ENF;_, -0.008755** 0.005109 -1.713496 0.0894
ENF;_, 3.54E-05 0.004953 0.007151 0.9943
ENF;_, 0.006864* 0.003434 1.998983 0.0481
FAIZ 0.004505 0.006499 0.693173 0.4897
FAIZ,_, -0.023246** 0.011753 -1.977971 0.0504
FAIZ,_, 0.029518* 0.013716 2.152166 0.0336
FAIZ,_, -0.018524 0015491  -1.195839 0.2343
FAIZ,_, 0.006991 0.017372 0.402435 0.6881
FAIZ; g 3.04E-05 0.021358 0.001425 0.9989
FAIZ; g4 0.013199 0.020364 0.648168 0.5182
FAIZ,_, -0.016929 0.010347 -1.636168 0.1047
LSUE 0.029505 0.058672 0.502888 0.6160
LSUE;_; 0.00061 0.05904 0.010334 0.9918
LSUE;_, 0.169975* 0.060778 2.796669 0.0061
LSUE;_; 0.013688 0.059623 0.22958 0.8188
LSUE;_, 0.146862* 0.059899 2.451836 0.0158
LSUE,_g -0.080508 0.061606 -1.306828 0.1940
LSUE;_¢ 0.106796** 0.060204 1.773889 0.0788
USD 0.070458* 0.019621 3.590903 0.0005
USD;_; 0.041581 0.031146 1.335022 0.1846
USD;_, -0.087983* 0.035342 -2.489504 0.0143
USD;_4 0.077244* 0.037067 2.083928 0.0395
USD;_, -0.009094 0.039079 -0.232705 0.8164
USD;_s 0.012088 0.038267 0.315892 0.7527
USD,_¢ -0.116296* 0.037201 -3.126121 0.0023
USD;_, 0.037164 0.037581 0.988912 0.3249
USD;_g 0.038628 0.03661 1.055108 0.2937
USD;_q -0.051837 0.036414 -1.423554 0.1574
USD;_10 -0.007555 0.035386 -0.213501 0.8313
USD¢_14 0.086967* 0.034294 2.535953 0.0126
USD;_4, -0.071168* 0.030526 -2.331355 0.0216
C 1.027095* 0.377802 2.718604 0.0076

R? =0.993209, Log likelihood= 241.1672,
F-istatistik= 374.1487, Olastlik(F-istatistik)=0.0000

Not: * ile gosterilen 0.05 anlamlilik diizeyini gosterirken ** ile gosterilen 0.10 anlamlilik

diizeyini gostermektedir.
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Tablo 3’den elde edilen bulgulara gore BIST degiskeni bir (+), bes (+), sekiz (-),
dokuz (+), on (-) gecikmeye kadar olan tiim katsayilar 0.05 anlamlilik diizeyinde; dort (-
) gecikme ise 0.10 diizeyinde anlamli bulunmustur. Benzer sekilde enflasyon
degiskeninin bir (+) ve dort (+) gecikmeli degerleri 0.05 diizeyinde anlamli iken iki (-)
gecikmeli degeri ise 0.10 diizeyinde anlamli bulunmustur. Faiz degiskeninin ise iki (+)
gecikmeli degeri 0.05 diizeyinde anlamli bulunurken bir gecikmeli degeri 0.10 anlamlilik
diizeyinde ise negatif isaretli olarak hesaplanmistir. Calismadaki bir diger degisken olan
sanayi Uretim endeksine iliskin bulgular ise sirasi ile su sekildedir, iki (+) ve dort (+)
gecikmeli degerleri 0.05 diizeyinde anlamli iken alt1 (+) gecikmeli degeri ise 0.10
diizeyinde anlaml1 bulunmustur. Bir diger degisken olan USD ise iki gecikme (-), ii¢ (+)
gecikme, alt1 (-) gecikme ve on iki (-) gecikme 0.05 diizeyinde anlamli bulunmustur.

Ayrica modeldeki sabit terimin de 0.05 diizeyinde anlamli oldugu tespit edilmistir.

3.3. Diagnostik Bulgular

ARDL (10, 4, 7, 6, 12) modeline iliskin diagnostik testlere iliskin bulgular Tablo
4’te gosterilmistir.

Tablo 4: Diagnostik Bulgular

Jarque-Bera (JB) 1.16149
Olasilik (0.57231)
Breusch-Godfrey LM F(12,98)= 0.530265
Olasilik (0.8903)
Breusch-Pagan-Godfrey F(43,110)= 1.369879
Olasilik (0.0979)
Ramsey RESET F(1,109)= 0.007429
Olasilik (0.9315)

Tablo 4’ten elde edilen bulgulara gore JB istatistiginin olasilik degeri 0.05
degerinden biiylik bulunmasi nedeniyle (p= 0.5723>0.05) ARDL modelinin hatalarinin
normal dagilima sahip oldugu, on iki gecikmeye kadar Breusch-Godfrey LM istatistiginin
olasilik degerinin 0.05 den biiyilk olmasi nedeniyle otokorelasyonun olmadig:
goriilmektedir. Breusch-Pagan-Godfrey degisen varyans test sonucuna gore ise olasilik
degerinin 0.05 degerinden biiyiik olmasi hatalarin zamanla sabit kaldigini ifade ederken,
Ramsey RESET testine gore ise olusturulan ARDL ( 10, 4, 7, 6, 12) modelinde
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spesifikasyon hatasinin olmadigi gozlemlenmektedir. Sekil 8’de yer alan Cusum
Grafiginde kesik kesik kirmizi gizgiler ele alinan kritik degerin giiven sinirlarini ifade
ederken, mavi renginde olan diiz ¢izgiler parametre tahminini ifade etmektedir. Cusum
ve Cusumgq grafikleri 0.05 anlamlilik diizeyinde kritik sinirlar igerisinde kaldigindan,

ARDL modeldeki katsayilarin istikrarli oldugu gériilmektedir.
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Sekil 8: CUSUM ve CUSUMQ Grafikleri

3.4. ARDL Uzun Donem Sonuclari

S6z konusu ARDL modelinin uzun dénem iliskisine iliskin sonuglar1 Tablo 5°te

gosterilmektedir.

Tablo 5: Uzun Déonem Sonugclar:

Degisken Katsay1 Std. Hata t-istatistigi Olasilik
ENF -0.00302 0.005085 -0.59409 0.5537
FAIZ -0.01056 0.005812 -1.81655 0.0720
LSUE 0.916776 0.154813 5.921822 0.0000
usD 0.047857 0.014657 3.265178 0.0015
C 2.433569 0.666326 3.652221 0.0004

Tablo 5'ten elde edilen bulgulara gore, USD ve SUE degiskenleri BIST endeksini
pozitif yonde etkilerken, faiz ise %10 anlamhilik diizeyinde ve ters yonde etkisi

bulunmaktadir. Baska bir deyisle, USD degiskenindeki bir birimlik artis BIST endeksini
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%0,048 oraninda artirirken, SUE degiskenindeki bir birimlik artig BIST endeksini
%0,917 oraninda artirmaktadir. Bu durum, BIST ile USD ve SUE degiskenleri arasinda
pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir iliski oldugunu gostermektedir. Elde edilen

ARDL modeline iliskin sinir testi bulgular1 Tablo 6’da verilmektedir.

Tablo 6: Sinir Testi Sonuglar:

F-Sinir Testi H 0 = Esbiitiinlesme yok
Test Istatistigi Deger Anlamhhik 1(0) | 1(2)
Ornek Boyutu: 154 Gozlem: n=80

(Narayan, 2005) 4.805675 10% 2.303 3.22
5% 2.688 3.698
1% 3.602 4,787

Tablo 6’da Pesaran, Shin, & Smith (2001) tarafindan iiretilen ve biiyiik gézlemler
i¢in olusturulan alt ve iist sinirlari, Narayan & Narayan (2005) tarafindan giincellenen ve
kiiciik 6rnek boyutlari i¢in kullanilan sinir degerleri gosterilmektedir. Tablo 6°da Ki
sonuglara gore, hesaplanan test istatistigi (4.805675) degerinin tiim anlamlilik diizeyinde
yokluk hipotezi reddedilmektedir. Bagka bir anlatimla hesaplanan test istatistigi, ilgili
kritik degerlerin st sinir degerlerinin tamamindan biiyiikk bulunmustur. Dolayisiyla
calismadaki kullanilan bagimsiz degiskenler ile BIST arasinda uzun dénemli bir iliskinin
oldugu elde edilmistir. Modeldeki degiskenler arasindaki kisa donem iliskinin varliginin

tespiti ise Tablo 7°de gosterilmistir.

Tablo 7 incelendiginde, ECM katsayinin negatif ve istatistiksel olarak anlaml
oldugu goriilmektedir. Bu durum, kisa donemdeki soklarin uzun donem dengesinde
olusabilecek sapmanin dengeye geri donme egiliminde oldugunu gosterir. Bu katsayinin
-0.422053 olmasi, kisa donemde meydana gelen sapmalarin veya dengeden
uzaklagmalarin  yaklasik 1/(-0.422053)~2.3 ay sonra dengeye gelebilecegini
gostermektedir. Bu da, BIST endeksi ve diger degiskenler arasindaki iliskinin istikrarl
oldugunu ve kisa donemdeki dalgalanmalarin zamanla ortadan kalkacagina isaret

etmektedir.
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Tablo 7: Hata Diizeltme Modeli (Kisa Donem Sonuglari)

Degisken Katsayl Std. Hata t-Istatistigi Olasiik
A(LBIST;_;) 0.352198* 0.101088 3.484070 0.0007
A(LBIST;_,) 0.203809* 0.093477 2.180312 0.0314
A(LBIST;_3) 0.146359 0.092900 1.575448 0.1180
A(LBIST;_,) -0.052367 0.091435 -0.572721 0.5680
A(LBIST;_g) 0.331568* 0.097244 3.409643 0.0009
A(LBIST;_g) 0.337985* 0.092278 3.662676 0.0004
A(LBIST;_7) 0.202855* 0.090284 2.246845 0.0266
A(LBIST;_g) -0.029184 0.089412 -0.326397 0.7447
A(LBIST;_q) 0.247626* 0.092131 2.687745 0.0083
AENF -0.016038* 0.002948 -5.441025 0.0000
A(ENF;_,) 0.001856 0.003135 0.591981 0.5551
A(ENF;_,) -0.006899* 0.003102 -2.224151 0.0282
A(ENF,_3) -0.006864* 0.003068 -2.237003 0.0273
AFAIZ 0.004505 0.005873 0.767043 0.4447
A(FAIZ,_;) -0.014286* 0.006872 -2.078723 0.0400
A(FAIZ,_,) 0.015232** 0.007921 1.923036 0.0571
A(FAIZ,_3) -0.003292 0.008605 -0.382542 0.7028
A(FAIZ,_,) 0.003699 0.010664 0.346895 0.7293
A(FAIZ,_g) 0.003730 0.012195 0.305852 0.7603
A(FAIZ,_¢) 0.016929** 0.009853 1.718140 0.0886
ASUE 0.029505 0.055723 0.529504 0.5975
A(SUE,_4) -0.356812* 0.086221 -4,138348 0.0001
A(SUE,_,) -0.186838* 0.079806 -2.341152 0.0210
A(SUE,_3) -0.173149* 0.077232 -2.241928 0.0270
A(SUE,_,) -0.026287 0.070256 -0.374166 0.7090
A(SUE,_s) -0.106796** 0.057159 -1.868402 0.0644
AUSD 0.070458* 0.016087 4.379957 0.0000
A(USD;_4) 0.091841* 0.021387 4.294337 0.0000
A(USD,_,) 0.003858 0.022829 0.168996 0.8661
A(USD;_3) 0.081102* 0.023218 3.493081 0.0007
A(USD;_,) 0.072009* 0.024721 2.912902 0.0043
A(USD;_s) 0.084097* 0.023525 3.574721 0.0005
A(USD;_¢) -0.032199 0.022323 -1.442405 0.1520
A(USD;_;) 0.004965 0.022374 0.221921 0.8248
A(USD;_g) 0.043593* 0.021064 2.069541 0.0408
A(USD;_o) -0.008244 0.020549 -0.401191 0.6891
A(USD;_1,) -0.015799 0.020285 -0.778862 0.4377
A(USD,_11) 0.071168* 0.018945 3.756641 0.0003
ECM;_4 -0.422053* 0.076871 -5.490418 0.0000

Not: * ile gosterilenler 0.05, ** ise 0.10 anlamlilik diizeyini gdstermektedir.
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SONUC VE ONERILER

Belirsizlik altinda karar verme, yatirimcilar i¢in en zor ve en énemli sorunlardan
biridir. Yatirim kararlar1 alinirken, bir yatirrmin mevcut riski ve bu riske karsilik elde
edilebilecek getiri biliniyorsa belirsizlik ortadan kalkar. Bir yatirimin riskini ve getirisini
Olcmek portfdy olusturma teorisi ile miimkiindiir. Ancak spekiilatif davraniglar ve
beklenmedik piyasa dalgalanmalari risk ve getirinin dl¢iilmesini zorlastirmaktadir.

Sermaye piyasalarinda yatirimeilar yatirim yaparken c¢esitli risklerle karsi karsiya
kalmaktadir. Gegmisten giiniimiize riskin belirlenmesi ve minimize edilmesi i¢in finansal
aragtirmalar yapilmis, teoriler ve modeller gelistirilmis ve 6neriler sunulmustur. Risk ve
getiri arasinda 6nemli bir etkilesim vardir. Yatirimeilar bu riskleri minimize etmek ve
getirileri maksimize etmek i¢in portfdy yonetimi teorisine giivenmektedirler.
Makroekonomik gostergeler ve hisse senetleri arasindaki iliski tizerine genis bir literatiir
bulunmaktadir.

Yatinmcilar igin risk altinda karar vermek ¢ok zordur. Borsadaki tiim
yatirimcilarin amaci diisiik riskle yiiksek getiri elde etmektir. Yatirimcilar portfoylerini
olustururken farkli siibjektif kriterler ortaya koyarlar. Yatirimcilar, yatirim yapmadan
once borsay1 degerlendirirler. Borsalarda gelecek i¢in en iyi portfoyii belirlemek zordur.
Cesitli hesaplamalar ve analizlerle secilen portfdyler her zaman {istiin getiri saglamaz.
Genel olarak, siyaset ve iilke ekonomilerindeki olumlu egilimler borsayr olumlu
etkilemektedir. Bir portfoye hangi menkul kiymetlerin, ne zaman, ne kadar ve hangi risk
diizeyinde dahil edilecegine karar vermek i¢in daha uzmanlagmis ve uzman personele
ihtiyac artmaktadir.

Bu c¢alismada, Tiirkiye'nin doviz kuru, faiz oranlari, sanayi iiretim endeksi ve
enflasyon orami1 gibi ekonomik degiskenleriyle Borsa Istanbul endeksi arasindaki iliski
ARDL modeli kullanilarak incelenmistir. Calismada, Ocak 2010'dan Ekim 2023'e kadar
olan doéneme ait aylik veriler kullanilmistir. Degiskenler arasindaki uzun donem iligkisi
ARDL modeli ile analiz edilmis ve uygun model ARDL (10, 4, 7, 6, 12) olarak
belirlenmistir.

Sonuglarin analizi, Tiirkiye ekonomisinin makroekonomik gostergeleri ile

referans donemdeki hisse senedi fiyatlar1 arasinda USD ve SUE degiskenleri BIST
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endeksini pozitif yonde etkilerken, faiz ise %10 anlamlilik diizeyinde ve ters yonde etkisi
bulunmaktadir. Baska bir deyisle, USD degiskenindeki bir birimlik artis BIST endeksini
%0,048 oraninda artirirken, SUE degiskenindeki bir birimlik artis BIST endeksini
%0,917 oraninda artirmaktadir. Bu durum, BIST ile USD ve SUE degiskenleri arasinda
pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir iligki oldugunu gostermektedir.

Makroekonomik degiskenler ile Borsa Istanbul (BIST-100) arasindaki iliski
literatiirde birgok ¢alismaya konu olmustur. Elde edilen bulgular, literatiirdeki benzer
calismalarla uyumlu bir sekilde, makroekonomik degiskenlerin borsa endeksleri
tizerindeki etkisini desteklemektedir. Ayrica, yapilan smir testleri sonucunda da
degiskenler arasinda uzun déonemli bir iliskinin oldugu ve kisa donemde meydana gelen
sapmalarin zamanla dengeye gelecegi tespit edilmistir. Bu durum, Borsa Istanbul endeksi
ile doviz kuru, sanayi iiretim endeksi ve faiz oranlar1 arasindaki iligkinin istikrarli
oldugunu ve piyasa dengesinin zaman ic¢inde saglanacagini gostermektedir. Bu
calismanin sonuglari, Tiirkiye'nin finansal piyasalarinin dinamiklerini anlamak ve
gelecekteki piyasa hareketlerini tahmin etmek i¢in Onemli bir katki saglamaktadir.
Gelecekte yapilacak caligmalara farkli endekslerin de dahil edilmesi arastirma kapsamini
genisletecektir. Ayrica, hisse senetlerini etkileyen uluslararas1 endekslerin de arastirma
modeline dahil edilmesi tavsiye edilebilir. Bunun yapilmasi yatirimcilara daha uygun
portfoy secenekleri sunabilmekte ve diger yatirnm segeneklerine kiyasla riski
azaltabilmektedir.

Ekonomik ve politik kosullardan ve piyasalardan kaynaklanan riskler tiim
yatirimcilart ve tiim yatirim iirtinlerini etkilemektedir ve ¢esitlendirme yoluyla bu risk
faktoriinii ortadan kaldirmak miimkiin degildir. Bu durumda yatirimcinin yapmasi
gereken, isin kendisinden kaynaklanan riskleri tespit etmek, sistematik olmayan riskleri

cesitlendirme yoluyla azaltmak ve risk ile getiriyi belirlemektir.
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