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OZET

HIiSSE SENEDI FIYATLARINI ETKILEYEN MAKROEKONOMIK
FAKTORLER: BIST’DE YER ALAN OTOMOTIV VE INSAAT
SEKTORLERI UZERINE BiR UYGULAMA

Tugba OKTAY

AFYON KOCATEPE UNIVERSITESI
SOSYAL BIiLIMLER ENSTITUSU
ISLETME ANABILIM DALI
Eyliil 2013
Damisman: Dog¢. Dr. Tugrul KANDEMIR

Calismada, Ekonomik Kriz dénemlerinde Borsa Istanbul’da islem géren
otomotiv ve ingaat isletmelerine ait hisse senedi fiyatlar1 ile makroekonomik
faktorler arasindaki iligki kriz donemi ve kriz olmayan donem olmak iizere
karsilagtirmali olarak incelenmistir. Calismada, 2008 Kiiresel Ekonomik Kriz baz
alinmistir. Calismanin bagimli degiskenleri BIST’de yer alan otomotiv ve insaat
firmalarimin hisse senedi fiyatlari, bagimsiz degiskenleri ise; altin fiyatlari, mevduat
faiz orani, sanayi iretim endeksi, dolar, euro, tiiketici fiyat endeksi, kapasite
kullanim orani, cari islemler dengesi ve ihracatin ithalati karsilama oranidir.
Calismada, Coklu Dogrusal Regresyon Modeli kullanilmistir. Coklu dogrusal
regresyon analizi, kriz donemi ve kriz olmayan donem i¢in otomotiv ve ingaat
sektorleri lizerinde ayri ayri uygulanmigtir. Elde edilen sonuglara gore; otomotiv
sektorii hisse senedi fiyatlarinin kriz doneminde kapasite kullanim orani
degiskeninden, insaat sektorii hisse senedi fiyatlarmin ise kriz doneminde cari

islemler dengesi degiskeninden etkilendigi saptanmustir.

Anahtar Kelimeler: Hisse senedi, Makroekonomik Faktorler, Coklu

Dogrusal Regresyon Modeli



ABSTRACT

MACROECONOMIC FACTORS THAT AFFECT STOCK PRICES: AN
APPLICATION IN THE AUTOMOTIVE AND CONSTRUCTION FIRMS ON
THE BIST
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Advisor: Assoc.Prof.Dr.Tugrul KANDEMIR

In the study, during Economic Crisis the automotive and construction firms
traded on the BIST on the relationship between stock prices and macroecomonic
factors, including the comparative period of crisis and non-crisis period studied. The
2008 Global Economic Crisis is based on. The depented variables of the study in the
automotive and construction firms in the BIST stock quotes, whilw the indepented
variables; gold prices, the deposit interest rate, industrial production index, the dollar,
the euro, the consumer price index, capacity utilization rate and the current account
balance of exports to imports rate.The study used Multiple Linear Regression
analysis, the period of crisis and non-crisis period is applied separately on the
automotive end construction sectors.According to the results obtained from the
automotive industry to be in stock prices during the crisis period of variable capacity
utilization the relationship between macroeconomic factors and the construction
industry stock prices were affected by the crisis period, the current account balance

variable.
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GIRIS
Fon arz ve taleplerinin karsilastigi, menkul kiymetlerin el degistirdigi ve

kiiciik yatinmlarin bir araya gelerek biiyiikk yatirimlara yon veren sermaye

piyasasinin en 6nemli araglarinda bir tanesi hisse senetleridir.

Sermaye Piyasalarinin gelismesi ile birlikte hisse senedi fiyatlar
makroekonomik faktorlere karsi son derece duyarli hale gelmistir. Yatirimcilarin en
yiiksek getiriyi saglamayir amagladiklar1 yatirimlarinda risk ve getiri arasindaki
tercihlerin makroekonomik faktorler géz 6niinde bulundurularak sekillendirilmesinin
Oonemi giin gegtikce artmistir. Makroekonomik faktorlerdeki degisikliklerin hisse
senedi fiyatlar1 tizerinde olumlu ya da olumsuz yonde etkiler yaratacagindan dogru
kararlarin alinmasinda hisse senedi fiyatlar1 iizerinde hangi faktorlerin, ne yonde
etkisi olacaginin incelenmesine yonelik pek cok calisma yapilmistir. Ancak, yapilan
calismalarda hisse senedi fiyatlar1 ile makroekonomik faktorler arasindaki iligkiler
incelendiginde farkli sonuglar elde edilmistir. Bu da bu konu {izerinde ¢aligmay1 daha

da 6nemli hale getirmektedir.

Bu calismada, hisse senedi fiyatlarini etkileyen makroekonomik faktoérlerin
aciklanmasi ve Borsa Istanbul’da yer alan otomotiv ve insaat isletmeleri {izerinde bir
uygulama yapilarak, ekonomik kriz doneminde bu iki sektdriin hisse senetleri

fiyatlarinin nasil etkilendiginin karsilastirilmali olarak agiklanmasi hedeflenmistir.

Calisma ti¢ bolimden olusmaktadir. Calismanin ilk boliimiinde; ekonomik
krizin tanimi, nedenleri, tiirleri hakkinda bilgiler verilmistir. Bununla birlikte
Diinya’da ve Tirkiye’de yasanan krizler hakkinda bilgiler verilmistir. Calismada,
2008 Kiiresel Kriz doneminde otomotiv ve ingaat sektorlerine ait hisse senedi
fiyatlarini etkileyen makroekonomik faktorler tespit edilmeye calisildig i¢in Kiiresel

Kriz hakkinda ve Tiirkiye’ye etkileri hakkinda genis bilgi verilmistir.

Ikinci boliimde; Hisse senetleri hakkinda genis bilgiler verilmistir. Hisse
senedinin tanimi, ekonomik iglevi, tiirleri, tiirevleri, hisse senedi sahiplerinin hak ve
yiikiimliiliikleri, hisse senetlerinin fiyat ve deger kavramlar1 ve hisse senedi
piyasasinda karsilasilabilecek riskler genel hatlariyla agiklanmistir. Hisse senedi
fiyatlarin1 etkileyen faktorler basligi altinda ise; hisse senedi fiyatlarmi etkileyen

makroekonomik faktorler; faiz oranindaki, enflasyondaki, doviz kurundaki, para



arzindaki, gayri safi milli hasiladaki, hiikiimet harcamalarindaki, sanayi iretim
endeksindeki ve altin fiyatlarindaki degisikliklerin hisse senedi fiyatlar1 tizerindeki
etkisi teorik olarak aciklanmis ve isletme ici faktorler, piyasa psikolojisi, Siyasi
etkenler ve mevsimsel degisiklikler gibi faktorlerin hisse senedi fiyatlari iizerinde ki

etkileri de teorik olarak incelenmistir.

Calismanin {igiincii boliimiinde ise; Kriz doneminde Borsa Istanbul’da yer
alan otomotiv ve ingaat isletmelerinin hisse senedi fiyatlar1 {izerindeki
makroekonomik faktorlerin etkisini ¢oklu dogrusal regresyon yontemi ile analizi
yapilmistir. Bu boliimde arastirmanin kapsami ve kisitlari, bagimli ve bagimsiz
degiskenleri, aragtirmanin yontemi ve bulgularma yer verilmistir. Yapilan
analizlerden elde edilen sonuglara da galismanin sonug¢ boliimiinde detayli olarak

yer verilmis ve yorumlanmistir.



BIiRINCi BOLUM

EKONOMIK KRIiZLER VE 2008 KURESEL EKONOMIK KRiZ

1.EKONOMIiK KRiZ

Etimolojik olarak Yunanca’ya dayanan kriz sozcligi ‘“karar vermek”
anlamina gelmektedir. Ayn1 zamanda kriz kelimesi “birden bire meydana gelen

kotiiye gidis yoniindeki gelisme”, “sikint1”, “bunalim” gibi kelimelerle es anlamli

olarak kullanilmaktadir (Carpraz, 2001:5).

Ekonomik anlamda kriz ise, ekonomik yapiyr olusturan g¢esitli
mekanizmalarin islerligini kaybetmesi seklinde ortaya c¢ikan durumdur (Sen,
2009:142). Ekonomik kriz; ekonomide aniden ve beklenmedik bir sekilde ortaya
cikan Ongoriilemeyen olaylarin, makro agidan iilke ekonomisini, mikro agidan ise
firmalar1 6nemli 6l¢iide sarsacak sonuglar ortaya c¢ikarmasi anlamina gelmektedir
(Aktan ve Sen, 2001:126). Bir baska tanimlamaya goére ekonomik kriz; mal, hizmet,
tiretim faktorleri veya finans piyasasindaki fiyat ve/veya miktarlarda, kabul edilebilir
bir degisme smirmin oOtesinde olusan siddetli dalgalanmalar1 ifade etmektedir

(Kibrit¢ioglu, 2001:175).

Ekonomik kriz, ekonomik gelisme siirecinde, mal ve hizmetlerin arz ve talep
dengelerinin bozulmasi, tiim ekonomik unsurlar arasindaki iligkilerin bozulmasina
sebep olan olaylardir (Carpraz, 2001:3). Ekonomik kriz, para, sermaye, isgiicti, mal
ve hizmet piyasalarinda karar alan birimleri tedbir almaya yonlendiren ve ekonomik
gostergelerin siirekli kotiilesmesine sebep olan piyasalara karsi gliven sarsilmasidir.
Piyasada olusan giivensizlik islem maliyetini artirir, ekonomik anlagsma alanlarini
daraltir ve var olan ekonomik problemlerin ¢dziilemez bir hal almasina neden olur

(Ttrkan, 2006:93).

Ekonomik krizlerin iiretimde daralma, enflasyondaki ani degisimler,
faizlerdeki ylikselis, iflasla issizlik oranlarinda artis, borsada ¢okiis, finansal
piyasalarda dalgalanmalar gibi degisik gostergeleri vardir. Bu gostergelerin olugsmasi

durumu ekonomik kriz olarak algilanabilir (Coskun ve Balatan, 2009:15).



1.1. EKONOMIK KRiZLERIN NEDENLERI

Ekonomik krizler gesitli nedenlerden meydana gelebilmektedirler. Yanlis
uygulanan ekonomi programlari, arz ve talep yetersizligi, gelir dagilimindaki
adaletsizlik, asir1 borglanma, iilkelerin cari islemler dengesini koruyamamasi,
sermaye hareketlerinin spekiilatif amacli gergeklesmesi ve iilkelerin degisen
ekonomik gelismeler ekonomik krizlerin baslica nedenleri arasinda sayilabilir

(Cengiz, 2008:12).

Ekonomik krizlere neden olan; {iretimde hizli distiis, fiyatlar genel
seviyesinde artis, igsizligin artmasi, iicretlerin diismesi, iilke borsasinin ani ¢okiisii
gibi faktorlerin yani sira dogal afetler (deprem, sel, vb.), askeri darbeler, siyasi
yasamda hiikiimet bunalimlari, istikrarsiz siyasi ortam, devletin ekonomiye

miidahalesi gibi faktorlerde ekonomik krizlere sebep olabilmektedirler.

Ekonomik krizlere neden olan biitiin faktorlerin yaninda ekonomide
beklentiler dnemli bir etkiye sahiptir. Ekonomik gelismenin en énemli faktorlerinden
biri piyasa yapicilarinin iyimser beklentilere sahip olmasidir. Piyasadaki psikolojik
bekleyisler, lilke veya {ilkelerin siyasal, sosyal, ekonomik ve hukuki yapisindaki
istikrar ve ekonomi yoneticilerinin kabiliyetleri bir iilkenin veya {ilkelerin krize
girmesi veya krizden ¢ikmasinda 6nemli rol oynamaktadir (Siitiitemiz, Balaban ve

Okutan, 2009:3).
1.2. EKONOMIK KRIiZLERIN TURLERI

Ekonomik krizler, reel sektor krizleri ve finansal krizler olarak ikiye ayrilir.
Reel sektor krizleri, piyasada mal ve /veya hizmet ve istthdamda ciddi dalgalanmalar
seklinde ortaya c¢ikar (Aktaran, Isik, Alagdz ve Yildirim, 2006:239).Reel sektor
krizleri, kendi i¢inde mal ve hizmet piyasasinda kriz, is giicii piyasasinda issizlik
krizi olarak ayrilir. Finansal sektor krizleri ise, doviz ve hisse senedi piyasalar: gibi
finans piyasalarinda olusan siddetli dalgalanmalar1 ve bankacilik sisteminde
bankalara geri 6denmeyen kredilerin asir1 derecede artmasi sonucunda olusan ciddi
ekonomik sorunlardir (Kibrit¢ioglu ve Aykut, 2001:175). Finansal krizler; bankacilik
Krizleri, para krizleri, dis bor¢ Kkrizleri ve sistematik finansal krizler olarak

ayrilmistir.



1.2.1. Reel Sektor Krizleri

Reel sektor krizleri; mal, hizmet ve isgiicli piyasalarinda istihdamda veya
tiretimde ciddi daralma bigiminde ortaya ¢ikmaktadir. Mal ve hizmet piyasalarindaki
toplam talep artislarindan kaynaklanan parasal (pozitif) soklar ile, bir takim fiyat
uyum etkenleri ve politik/kurumsal dinamik siireclerin birlikte isleyisi sonucunda
enflasyon olugsmaktadir. Eger mal ve hizmet piyasalarinda fiyatlar genel diizeyindeki
siirekli ve normal sinirin iizerindeki bu artis enflasyon baskisini olusturur. Bu
enflasyon baskisini olusturan nedenler arasinda, yiiksek kamu kesimi agiklari, siirekli
doviz kuru artiglari, yiiksek enflasyon beklentisi, politik istikrarsizlik gibi etkenler
yer almaktadir (Kibrit¢ioglu, 2001:175).

Reel krizler, ekonominin iiretim yapan kismu ile ilgili olmakla birlikte, mal ve
hizmetlere olan talebin azalmasi ya da kesilmesi sonucu bu piyasalardaki iiretimin ya
da kesilmesi sonucu bu piyasalardaki iiretimin daralmasi ya da durmasi ve bunun
sonucunda iggiicii piyasasinda talebin azalarak igsizligin hizli bir bigimde yiikselmesi

seklinde yani issizlik krizinin patlak vermesiyle birlikte ortaya ¢ikmaktadir (Delice,
2003:58).

1.2.2. Finansal Krizler

Finans piyasasi, fon arz eden ve fon talep edenlerin bir araya gelerek karli
yatirim alanlarina doniigmesini saglamasi nedeniyle finans piyasalarinda meydana
gelecek bir dalgalanma fonlarin karli yatirim projelerine doniismesini engellemekte
ve ekonomik etkinligi azaltmaktadir (Delice, 2003:58). Finansal kriz, déviz ve hisse
senedi piyasalar1 gibi finans piyasalarinda meydana gelen siddetli dalgalanmalar1 ve
bankacilik sisteminde bankalara geri 6denmeyen kredilerin ciddi derecede artmasi

sonucunda olusan ekonomik sorunlardir (Kibritgioglu, 2001:175).

Finansal krizler, finansal piyasalarin etkin bir sekilde fonksiyonlarini yerine
getirememesine yol agarak ekonomik faaliyetlerde 6nemli dl¢lide gerilemeye neden
olmaktadir. Finansal sektdr bilangolarindaki bozulma, faiz oranlarinin ve
belirsizliginin artmasi ile varlik fiyatlarinda meydana gelen degismeler nedeniyle,
finansal olmayan sirket bilancolarinin bozulmas:t finansal krizlerin Onemli

sonuglarindadir (Mishkin, 2001:3).



Finansal krizlerin olusumunda piyasadaki iyimser hava sonucu artan
spekiilatif yatirimlarin kredilere teminat gosterilmesi etkilidir. Fakat ekonomik
daralmayla birlikte bu varliklarin likiditesi azalmakta, kredilerin geri doniisiimiinde
onemli Olglide azalmalar meydana gelmektedir. Finansal krizlerin meydana
gelmesinin  nedenleri arasinda, {lkelerin hizli biiyiime donemlerinde asiri

bor¢lanmasi yer almaktadir (Duman, 2010:134) .

Finansal krizlere yani finansal piyasalarin daralmasina yol a¢an dort 6nemli

faktor lizerinde durulmaktadir. Bunlar;

1- Finansal sektor bilangolarindaki bozulma,

2- Faiz oranlarindaki artislar,

3- Belirsizlikteki artislar,

4- Varlik fiyatlarindaki degismeler nedeniyle finansal olmayan sirket

bilangolarinin bozulmasidir (Mishkin, 2001:3).

Cok sayida siniflandirma bulunmasina ragmen ana hatlartyla finansal krizler;
para krizleri, bankacilik krizleri, dis bor¢ krizleri ve sistematik olmayan krizler

olmak iizere dort baslik altinda degerlendirilmektedir (Sachs, 1998:243).
1.2.2.1. Para Krizleri

Para krizleri, déviz kurundaki yiiksek oranli degismelerle ve devaliiasyonla
ilgilidir. Ulkede gerceklesen devaliiasyon ve iilkenin ulusal parasinin deger
kaybetmesi ile iligkili olmakla birlikte, faiz oranlarindaki asir1 dalgalanmalar ve
uluslararas1 doviz rezervlerindeki azalmalar para krizlerini meydana getirmektedir.
Bu yoniiyle para krizleri uluslararasi doviz rezervlerinde bir azalmaya ve ulusal
paranin  devalliasyonuna yol acacak spekiilatif atak donemi olarak
tanimlanmaktadir. Bir {ilkenin ulusal parasina olan giivenin kaybolmasi nedeniyle
spekiilatif fonlarin {iilkeyi terk etmeye baslamasi ve merkez bankalarinin
destekleme cabalarina karsin mevcut doviz kuru siirdiiriilemeyerek ulusal paranin
devaliie edilmesi veya dalgalanmaya birakilmasi para krizlerinin olugsmasina neden

olmaktadir (Kibritgioglu, 2001:2).

Para krizleri, hem sabit kur hem de dalgali kur uygulayan iilkelerde

goriilebilir. Sabit déviz kuru uygulayan tilkelerde olusan 6demeler dengesi aciginin



nedeni doviz rezervlerindeki azalmayla birlikte devaliiasyon olarak gergeklesirken,
esnek doviz kuru uygulayan iilkelerde reel doviz kurunda iilkenin ulusal
parasindaki  asir1  degerlenmelerinin  de  para  krizlerine yol agtig1
sOylenebilmektedir. Dolayisiyla para krizleri, farkli kur politikalar1 uygulayan
iilkelerde farkli sekillerde ortaya ¢iksa da ayni sonuca yol agan krizler olarak da

tanimlanmaktadir (Gemi, Emsen ve Deger, 2005:41).
1.2.2.2. Bankacilik Krizleri

Bankacilik  krizlerinin, genellikle bankalarin yiikiimliliklerini  yerine
getiremeyerek ertelemeye zorlayan, banka basarisizliklart ve banka iflaslari
durumunda; mevduatlarin kendilerine 6denmeyecegi siiphe ve korkusu ile banka
miisterilerinin bir veya daha fazla bankadan kacislar1 durumunda, geri 6denmeyen
kredilerin fazlalasmasi halinde veya hiikiimetlerin bu durumu O6nlemek i¢in
kurtulma ya da kamulastirma operasyonlariyla miidahale ettigi durumlarda ortaya
ciktigr soylenebilmektedir. Bir bankaya olan giivensizlik nedeniyle miisterilerin
mevduatlarini geri ¢cekmesinden sonra mevduatlarin giivenilir olan baska banka ve
piyasalara kayacaktir. Daha ilerleyen boyutta piyasadaki biitiin bankalara
giivensizlik olusur ve tasarruflar nakde yonelir. Bu asamada tasarruflar ya giliven
telkin eden kamu menkul kiymetlerine kayar ya doviz seklinde tutulur yada
piyasadan cekilen mevduat yurt disindaki bankalara kayabilir buda {ilkede
bankacilik krizlerinin daha da biiylimesine yol agmaktadir (Afsar, 2004:93).

Bankacilik krizleri genellikle bankalarin gergek veya potansiyel iflaslar1 ve
asli fonksiyonlarin1 getirememesi sonucunda ortaya ¢ikmaktadir. Mevduat
bankalarinin igslem yaptiklar1 finansal araclari ¢evirme kabiliyetlerini yitirmeleri
veya ani fon geri cekilislerine maruz kalmalarinda dolay1 nakit sikintis1 ve hatta
geri 0deyememe durumuna diismeleri sonucunda ortaya c¢ikan krizler olarak
tanimlanmaktadir (Varlik, 2002:163). Panik igerisinde olan mudilerin hizli bir
sekilde mevduatlarin1 ¢ekmesi, banka bilangolarinin bozulmasi, geri donmeyen
kredilerin artmasi ve menkul kiymetler piyasasindaki dalgalanmalar bankacilik
krizlerin temel nedenleri arasinda gosterilebilir. Eger banka iflaslar1 kapanma,

birlesme, ve devlet tarafindan el konulma yoluyla 6nlenemiyorsa bu durum



bankacilik krizinin patlak verdigi anlamina geldigi sayilabilir (Yay, Yay ve
Yilmaz, 2001:21).

1.2.2.3. Dis Bor¢ Krizleri

Bir iilkenin dig 6deme sorunlar1 dolayisiyla, kamu veya 0Ozel sektore ait
borglarin1 6deyemeyecegini ilan etmesi dis bor¢ krizi olarak adlandirilmaktadir

(Yavas, 2007:53).

Dis bor¢ krizi, dis borglarin1 6deyememesi alman dis borglarin verimli
alanlara yonlendirilememesi, bu bor¢larin geri 6deme vadesi geldiginde ekonomik

sistemin tamamen sikintiya diismesi seklinde ortaya ¢ikmaktadir (Eksi, 2007:10).

Ozellikle iilkelerin dis borglarin1 deyebilmek ve dis kredi bulma konusunda
sikint1 yagamasi nedeniyle yiikiimliiliikklerini ertelemesi seklinde ortaya c¢ikan dis
borg krizleri, kamu sektoriiniin yiikiimliiliiklerinin yerine getiremeyecegi seklindeki
piyasa algisinin 6zel sektor girisimlerinde de azalmaya yol agabilir. Bu da krizin

derinlesmesine neden olabilmektedir (Dogan, 2005:5).
1.2.2.4. Sistematik Krizler

Sistematik finansal krizler, finansal sitemde ortaya ¢ikan ve finansal sistemin
varlik degerlemesi, kredi tahsisi ve 6demeler gibi 6nemli fonksiyonlarini bozan bir
bunalim olarak tanimlanmaktadir. Bu tiir krizler; ekonomik, siyasal, hukuksal ve
sosyal yasamin yapisindan ve bu alanlarda meydana gelen degisikliklerden
kaynaklanmaktadir. Ayn1 zamanda tiim finansal piyasalar ile bu piyasalarda islem
goren finansal varliklarin tiimiinii etkilemektedir. Sistematik finansal krizler bir
doviz krizini blinyesinde barindirabilirken; doviz krizleri her zaman sistematik
krizlere yol agmayabilir. Bu krizlerin likidite problemleri olmakla birlikte, tilke
borcunun agir1 artmasi, Merkez Bankasi’nin piyasaya likidite sunmaktaki
kabiliyetinin zayif olmasi ve finans kesiminin disindan kaynaklanan sikintilar kriz

gostergesi olarak sOylenebilir (Dogan, 2005:5).

Para ve bankacilik krizlerini de i¢ine alan sistematik finansal krizler, finansal
sistemin temel fonksiyonlarin1 verimli ve etkin olarak yerine getiremedigi ve
ekonomik faaliyetleri biiylik Ol¢iide olumsuz etkileyen krizler olarak da

degerlendirilmektedir (Delice, 2003:62).



2. DUNYA’DA VE TURKIYE’DE YASANAN EKONOMIK KRiZLER

Diinya’da ve Tirkiye’de yasanan ekonomik krizler bagligi altinda 1929
Biiylik Diinya Buhrani, 1994 Meksika krizi, Arjantin Krizi, 1997 Giineydogu Asya
Krizi, 1994 Tiirkiye Krizi, Kasim 2000 ve Subat 2001 Krizleri incelenecektir. Ayrica
calismanin konusunu olusturan kriz donemi olarak 2008 Kiiresel Ekonomik Krizi

incelenecektir.
2.1.1929 BUYUK DUNYA BUHRANI

Biiylik Diinya Buhrani, 1929 yilinda baslayan ve etkisini 1930’lu yillarin
sonlarina kadar hissettiren ekonomik krizdir. Biiyliik Buhran, Kuzey Amerika ve
Avrupa’y1r merkez almasina ragmen, diinyanin geri kalaninda da yikici etkiler
yaratmistir. Diinya Olceginde “krizlerin babasi” olarak nitelendirilen bu kriz,
giiniimiize kadar yasanan ekonomik krizlerin en sarsict sonuglarini ortaya
cikarmistir. 24 Ekim 1929 Persembe giinli borsanin ¢okiisii ile baglamistir.1929
Krizi o zamana kadar goriilmemis igsizligin, ekonomik daralmanin, durgunlugun
sebebi olmustur. Ekonomide yeni akimlarin da temelleri bu kriz sebebiyle atilmistir
(Turan, 2011:3).Tarihte bu giin “Kara “Persembe” olarak da adlandirilir. Insanlar
hisse senetlerini bir an once ellerinden ¢ikarmak igin birbirleriyle yaris haline
girerken, olusan panik borsanin daha da fazla diismesine neden olmustur. Borsa iki
yil iginde %90 oraninda deger kaybetmistir (Cengiz, 2008:32).Buhar, Kuzey
Amerika ve Avrupa’da ortaya ¢ikmasina ve yogun olarak hissedilmesine ragmen

tiim Diinya’y1 etkisi altina alarak yikict sonuglara yol agmustir.

1929 Biiyiik Diinya Buhrani’nin sebepleri birincisi; sirketlerin mali giicleri
arasindaki dengesizliklerdir. Amerika’da 1870’li yillarda irili ufakli birgok sirket
varken I. Diinya Savasi’nin beraberinde getirdigi zorluklar karsisinda kiigiik
sirketler birlesmek zorunda kalmis ve savas sonrasinda tekeller olusturulmuslardir.
Amerikan ekonomisinin %350’si {izerinde s6z sahibi olan holding sayis1 c¢ok
fazlaydi ve bir tek holdingin iflast bile ekonomiyi olumsuz yo6nde
etkileyebilmektedir. Var olan sirket sayisindaki artig, girisimcilikten Gte
acgozliiliige ve dolandiriciliga yol agmistir. Holding sirketlerinin; eglence, demir
yollar1 ve kamu sektdrlerinin tiim pargalarini kontrol ediyor olmalar1 ve yatirim

sirketlerinin sirket degerleri {izerinde hisse satiyor olmasi stirekli tahrip tehlikesiyle



kars1 karsiya kalmalarina sebep olmaktadir. Holding sirketleri grup sirketlerine
verdigi borcun faizi ile ayakta durabiliyorlardi ve sirketler temettii dagitmiyorlar ve
sirket bor¢larim1 6deyerek karlarimi diisiik gosteriyorlardi. Bu durum yatirimlarin
kisilmasina sebep olmus, bu durumda fiyatlarda kesin diisiislerin olmasina neden
olmustur. Fiyatlardaki diistis, gelirlerin diisiislerini tetiklemis ve sirketlerin mali

yapilarinin zayiflamasina neden olmustur (Apak ve Aytag, 2009:9) .

Ikincisi sebep; bankalarin yapilanmasiin kétii olmasidir. Bankalarin sermaye
esaslarini, rezerv ve kredi oranlarini belirleyen yasalarin olmamasi nedeniyle
yatirimcilar hisse senedini aldiklari sirket hakkinda bilgiye sahip degillerdi. Ticari
bankalar1 ve yatirim bankalarini birbirlerinde ayiran yasal diizenlemelerde mevcut
degildi. Cogu kredinin hisse senedi ile teminatlandirdigi icin hisse senedi
fiyatlarindaki diistisler kredileri olumsuz yonde etkilemis, bu durumda piyasaya
olan giivenin azalmasma yol agmistir. Piyasaya olan giivensizlik nedeniyle
insanlarin bankalara panik halinde hiicum etmesi ekonomik krizin daha da

derinlesmesine neden olmustur (Galbraith, 2009:187).

Biiyiik Buhranin iicilincii sebebi ise; Baskan Hoover yonetiminin ekonomiyi
iyl yonetememesidir. Bagkan Hoover yonetimi 1920’lerde hiikiim siiren liberal
ekonomi anlayisina gore ekonomiye devlet miidahalesi yapmamayr uygun
gormiistiir. Fakat krize miidahale etmemenin toplumsal maliyeti ¢ok biiyiik

olmustur (Turan, 2009:3).

Biiyiik Buhran’in bir diger sebebi ise; Amerika’nin Diinya tizerindeki kredi
agict olmasidir. Amerika’nin 1. Diinya Savasi sonrasi Almanya ve Ingiltere’den
verilen kredilere karsilik tazminatlarin altin olarak geri 6denmesini istemistir.
Diinyada ki altin stokunun yetersizligi ve var olan altin rezervinin Amerika
tarafindan yonetiliyor olmasi talep edilen tazminatlarin altin olarak degil mal ve
hizmet olarak geri 6denmesini zorunlu kilmigtir. Fakat bu durum Amerika’nin
kendi mali piyasasina olumsuz bir sekilde yansimistir. Amerika buna ¢oziim olarak
giimriik duvarlar1 koyma uygulamasi yapmistir. Bu uygulama ise yine Amerika’nin
dis ticaretini kiicliltmiis ve vermis oldugu kredilerin geri 6ddenmemesine yol

acmistir (Saglam, 1998:38).
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Yasanan bu biiylik bunalim, gelismekte olan iilkeler, gelismis iilkeler,
sanayilesmis llkeler olsun tiim Diinya lilkelerini etkilemistir. Sanayilesmis iilkeler
iizerindeki etkilerine baktigimizda enflasyon da ve menkul kiymet fiyatlarinda ve
borsa endekslerinde yaklasik % 50 distisler gergeklesmistir. Bununla birlikte
hammadde fiyatlarinda yaklasik olarak % 50 artis gerceklesmistir. Bunlarin
sonucunda ise Diinya’da sanayi iiretimi diigmiis, ticaret hacmi ¢ok fazla daralmis

ve issizlik oraninda asir1 yiikselmeler meydana gelmistir (Ozcan, 1981:82).

1929 yili Tiirkiye’nin Krizle tanistigi yi1l olmus ve Bu kriz tim diinya da
oldugu gibi Tiirkiye i¢in de ciddi sikintilara neden olmustur. Tiirkiye’de yasanan en
onemli problemler; dis Odemeler aciginin artmasiin, Tirk parasinin deger
kaybetmesinin, deflasyonist silirecin yasanmasinin ve tarimsal ekim alanlarinin

daralmasinin oldugu sdylenebilmektedir (Tekeli ve ilkin, 2009:217).

Devlet, harcamalart kisarak denk biitge politikasi izlemistir. Dig dengenin
saglanmasi i¢in alinan tedbirler ithalat hacminin diismesine yol agmistir. Diger
yandan tarimsal iirlin fiyatlarinda ortaya cikan diisiisleri dengelemek i¢in devlet bazi
iiriinlere taban fiyat uygulamasi getirmis ve bu iiriinlerin islenmesi i¢in sanayi

tesisleri kurmaya yonelmistir (Tekeli ve ilkin, 2009:217).
2.2. 1994 MEKSIKA KRiZi

Meksika’ ya giren yabanci sermayenin hizli bir sekilde artmasi Peso’nun
deger kazanmasina ve cari islemler dengesinin agik vermesine neden olmustur.
Meksika yonetimi biit¢e agiklarinin finansmaninda borglanma yoluna gitmistir. Buda
ozellikle dolara endeksli borg¢larin devlet borglar1 igindeki agirliginin artmas1 1994
yilinin baslarinda kisa vadeli bonoya karsi olan glivenin sarsilmasina yol agmustir.
Ayn1 donemde Amerika’daki faiz oranlarinin yilikselmesi Meksika’da sermaye
cikisina sebep olmus ve bu gelismede lilkedeki faiz oranlarinin yiikselmesine ve

doviz rezervlerinin hizla azalmasina sebep olmustur (Saglam, 1998:41).

Meksika ekonomisinde meydana gelen bu olumsuzluklarin yani sira iilke
igerisindeki siyasi sorunlar ve su¢ olaylarinin artmasi ekonomiye yonelik beklentileri
daha da olumsuzlastirmis ve gegerli doviz kuru rejiminin sarsilmasina neden
olmustur. Olumsuz siyasi ortamin siirekliligi nedeniyle kriz derinlesmistir Dis

sermaye akimlar1 durmus, rezervler azalmis, cari islemler agig1 daha da bliylimiistiir.
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Sonugta biiylime negatife diismesine, finansal sistem agir bir baski altinda kalmasina,
sirketlerin ve hane halkinin fazlalasan borg¢larindan dolay1 reel gelirler diismesine

sebep olmustur (Seyidoglu ve Yildiz, 2006:218).
2.3. ARJANTIN KRizi

Arjantin II. Diinya Savasi sonrasinda ¢ok sik kur krizleri ile karsilagmis bir
tilkedir. Enflasyonun diisiiriilmesi amaciyla sabit kura dayali istikrar politikalarinin
izlenmesi kiiresel faktorlerin de etkisi ile genellikle kur krizi ile sonu¢lanmustir.
Arjantin 1967-1995 yillar1 arasinda sekiz defa istikrar programi uygulamis ve her
programin ardindan krizle yiiz ylize kalmistir. Yasanan bu krizler sebebiyle iilke
onemli bir rezerv kaybina ugramis ve devaliiasyonlar yasanmistir. Sabit kur merkezli
programlar hazirlanirken, bununla birlikte parasal ve mali disipline yonelik cesitli
gelir politikalariyla iicret ve fiyat kontrolleri uygulanmaktaydi. Programin ilk
yillarinda enflasyonda beklenen diisiis gerceklesirken, daha sonra ki zamanda milli
paranin agirt degerlenmesi kaginilmaz oluyor ve buda cari islemlerde bozulmaya yol
aciyordu. Nihayetinde giiclii devaliiasyon beklentileri dogunca merkez bankasinin
kuru siirdiirme cabalar1 adina yaptig1 miidahaleler, doviz rezervlerinin azalmasiyla
sonuglantyordu. Bu durum mali ve parasal disiplinin kaybolmasina, enflasyonun
artmasina, dis dengesizliklerin biliylimesine ve kurun ¢dkmesine neden olmustur

(Seyidoglu ve Yildiz, 2006:222).

Arjantin’deki kriz ayn1 zamanda faiz oranlarmin yilikselmesine, yiiksek faiz
oranlar1 ise iiretimde diisiislere neden olmustur. Ulkede devaliiasyon nedeniyle
yabanci sermaye ¢ikisi baslamis ve ABD Dolarinin Avrupa paralar1 ve Japon Yeni
karsisinda deger kazanmasi iilke ihracatin1 sikintiya sokmus ve sonu¢ olarak hem

tiretimde hem gelirde diisiis yasanmistir (Demir, 1999:139).
2.4.1997 GUNEYDOGU ASYA KRiZi

1990’11 yillarin baslarindan itibaren diinyada yasanan finansal krizler giderek
kiiresel nitelik kazandigi, krizlerin etkilerinin diger iilkelere de sicradig
goriilmektedir. Bu duruma; iletisim teknolojilerindeki geligsmeler, finansal yenilikler,
doéviz kuru rejimindeki degisiklikler ve finansal kiiresellesme sonucu uluslararasi
sermaye akimlarinda goriilen kontrolsliz artis egilimi neden olmustur.1992-1993

yillarinda Avrupa’da yasanan doviz kuru mekanizmasina iliskin kriz, Avrupa
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tilkelerinin rekabete dayali doviz kurundaki ani ve hizl yiikselisi ile ortaya ¢ikmis ve

tilkeler arasinda yayilmistir (Eser, 2000:76).

Dogu ve Giineydogu Asya iilkelerinin ekonomileri 1970’li yillarinin
ortalarindan itibaren hizli bir biiyiime siireci yasamuslardir. Ulkelerin ekonomik
basarilar1 “mucize” diye adlandirilmis ve gelismekte olan diger iilkelere 6rnek olarak
gosterilmistir. Ancak Temmuz 1997°de Taylan’da baslayan kriz, bolgenin diger
iilkeleri Malezya, Endonezya, Giiney Kore, Filipinler, Hong Kong ve Singapur’a
yayilmistir. Ulkelerin paralari dolar karsisinda énemli derecede deger kaybettigi gibi,
borsalar1 da ¢okmiistiir. Diinya kiiresel krizin esigine gelmis ve birgok iilke kisa
zamanda yillarca geriye gitmis, ekonomik istikrarsizlikla birlikte politik istikrarsizlik

yasanmustir (Seyidoglu ve Yildiz, 2006:181) .

1997 Temmuzda patlak veren Asya krizi, 6zellikle krize giren ekonomilerde,
ekonomilerin daralmasina, borsalarin ¢okmesine, igsizligin artmasina, uluslararasi
alanda kredi akiginin azalmasina, piyasadaki bankalarin ve sirketlerin iflaslarina,
ulusal ve uluslararas1 piyasalarda faiz oranlarinin yiikselmesine ve uluslararasi
diizeyde ticaret hacminin diismesine yol agmistir. Yasanan kriz her yoniiyle mali kriz
olma ozelligini tasimaktadir. Mali sistemlerin zaaflarina, genelde disa kapali olmasi
ve bankalarin yanlis kredi politikalar1 uygulamasi neden olmustur. Mali kuruluslarin
yeterli denetimden wuzak olmalar1 ve bankacilik sisteminde fiyat ve risk

degerlendirilmesinin etkin bir sekilde yapilmamasi da krizin derinligini artirmigtir

(Ozbilen, 2000:37).

Dolarin uluslararas: piyasalarda deger kazanmasiyla, dolara baglanmis yerli
para birimlerinin asir1 degerli duruma gelmis ve ayn1 zamanda bolge iilkelerinin en
onemli ticaret ortakliklarinda olan Japonya’da Yen’in deger kaybetmeye baslamis ve
bunun Oniine gecilmesi amaciyla faiz oranlarini artirma yoluna gidilmistir. Bu
siregte Yen’nin degeri bir Olgiide korunmus fakat Gilineydogu Asya iilkelerinde
panik hizla artmistir. Baslangicta dis borca dayali finansman politikasi izleyen
sirketler ve bankalar yiiksek miktarlarda dovize alimina gitmisler ve tilkelerin yiiksek
doviz rezervleri kisa siirede azalmistir. Kurlarin dalgalanmaya birakilmasiyla yerli
paralar hizla deger kaybetmis, finansal piyasalardaki yatirimecilar ile iilkelerin yerli

sirket ve bankalar1 biliylik zararlara ugramislardir (Eren, 1999:25).
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2.5. 1994 TURKIYE KRizi

Tiirkiye ekonomisi 5 Nisan 1994 yilinda bir likidite krizi yasamistir. Kriz
oncesi 1991-1993 yillarinda faiz dis1 biitge agiginin milli gelire oraninin yaklasik
%6.4 oraninda yiikkselmesi, kamu bor¢ stokunun artmasina neden olmustur.1990-
1993 wyillar1 arasinda kamu faiz dis1 biitce agigindaki yiikselme, reel is giici
maliyetlerindeki yiikselme, ulusal paranin reel olarak degerlenmesi, kisa vadeli dis
yiikiimliiliklerdeki artis, cari a¢igin artmasi gibi etkenler finansal krizin ortaya

¢tkmasina neden olmustur (Celasun, 2002:7).

1993 yilinda hiikiimet kamu agiklarinin finansmanini; i¢ borg¢lanma faiz
oranlarin1 diisiirmek ve bor¢lanma vadesini uzatmak gibi yontemlerle saglamaya
calismistir. Bu donemde bankalarin acik pozisyonlarinin artmasi ve ellerinde daha az
nakit deger tutmalari, bankacilik sektoriinii krize duyarli hale getirmistir. Sermaye
hareketlerinin serbest oldugu bir ekonomide faizlerin diisiiriilmesinin dovize olan
talebi artirarak sermaye ¢ikisina yol acabilecegi dikkate alinmamistir (Kansu,

2004:164).

1994 Krizi’nin temeli, siirdiiriilemez duruma gelen cari agiga, bankalarin acik
pozisyonlarindaki artiglara ve hiikiimetin faiz oranlarin1 baski altinda tutma

cabalarina dayanmaktadir (Ongun, 2002:58).

Yasanan bu finansal kriz, sanayi ve ticaret sektorlerinin yani sira diger
sektorleri de olumsuz etkilemistir. Ticaret sektoriinde %7.6 oraninda daralma
yasanirken, bu daralma sanayi sektoriinde %5.7 ve iiretim sanayinde %7.6
gerceklesmistir. Bu dénemde Kamu Iktisadi Tesebbiislerde ki verimsizlik en yiiksek
seviyeye ¢ikmis ayni zamanda issizlik orami yiikselmis ve gelir dagiliminda 6nemli

Olciide adaletsizlik olusmustur (Erez, 1996:5).
2.6. KASIM 2000 KRIZi

Kasim 2000 krizi bir likidite krizi olmakla birlikte, 1999 ve 2000 yillarinda
bankacilik sektoriinde yasananlar dikkate alindiginda bu krize bankacilik krizi de

demek mumkiindiir.

Tiirkiye IMF ile 1998 yilinda Yakin Izleme Anlasmasi ardindan 1999 yilinda

kurulan yeni hiikiimet tarafindan Aralik ayinda da Stand- by anlagmasi imzalanmig
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ve buna bagli olarak 2000-2002 donemini kapsayan ii¢ yil i¢in enflasyon onleme
programini uygulamaya koymustur. Ancak 27 Ekim 2000 tarihinde Etibank ve Bank
Kapital’in yonetimlerinin Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu’na devri ile para ve
sermaye piyasalarinda krizin habercisi olmus ve Kasim ayinda kriz patlak vermistir

(Giinal, 2000:32).

Krizin sebepleri arasinda, uygulanan enflasyon diisiirme programinin zayif
olmasi, bankacilik  kesiminin riskli olan yeniden yapilandirilmasinin
gergeklestirilememesi ve cari islemler aciginin beklentilerden daha yiiksek ¢ikmasi
ve bu ac¢igin finansmaninda 6nemli pay1 olan yurt dis1 bor¢lanmalarinin yil sonuna
yaklagmasi nedeniyle mevsimsel olarak azalmasi sonucunda uygulanan para
programinin bir Ozelligi olarak likidite sikisikliginin olmasidir. Krizin sebepleri
arasinda doviz talebindeki artis ve bu artisla gelen Tiirk Lirasi talebi artist ve mali
kesimdeki giivenin sarsilmasi gibi etkenler yer almaktadir (Uygur, 1994:6). Bu
nedenlerin disginda Tiirkiye ekonomisinin yeteri kadar liberallesmemesi, devlet
kontroliinde bir yapinin olmasi ve iilkenin krizlere ¢ok acik hale gelmesi, bankacilik
sektorlinlin yetersiz sermayeye sahip olmasi, kotii uygulanan politikalar ve piyasa

aksakliklar1 gibi nedenler de vardir (Arin, 2001:5).

Ayrica, 0zellestirmede yasanan gecikmeler ve yabancilarin programa yonelik
duyduklar1 giivensizlik nedeniyle bir ABD ve bir Alman bankasinin bir gecede 7
milyar dolar1 asan paralar1 ¢ekmeleri, IMF’nin Tiirkiye’ye taahhiit ettigi kredi
dilimini zamaninda 6dememesi kriz sonucu i¢i bosaltilan ve fon yonetimine alinan
11 holding bankasinin olusturdugu 10 milyar dolarlik yiik likidite krizini daha da
derinlestirmistir. Yabanci sermayenin iilke disina ¢ikmasinin yani sira tilkemizde
faaliyet gosteren firmalar bile yabanci iilkelerde yatirim yapmay: tercih eder hale

gelmislerdir (Cakici, 2001:475).

22 Kasim 2000 de patlak veren bu kriz, mali kesimde baslayan sarsint1 kisa
zamanda reel kesimi de derinden etkilemistir. Faiz bankalar arasi1 piyasada gecelik
bor¢lanma faizi ii¢ kat artmasima %210 a yiikselmesine sebep olmustur. TCMB’nin
doviz rezervlerinde 6nemli miktarda azalmaya neden olmus ve doviz rezervleri iki
hafta icerisinde 24.4 milyar dolardan 18.9 milyar dolara diismiistiir. Faizde yasanan

dalgalanmalar talep canliligini olumsuz yonde etkilemis ve talepteki diisiis de
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liretimim azalmasina, stoklarin artmasina neden olmustur (Egilmez ve Kumcu,

2004:336).

Kasim krizi sonucunda Tiirk bankacilik sisteminin menkul deger portfoyii
yaklasik %33 oraninda deger kaybetmistir. Bankacilik sistemi 6z kaynaklar1 bu kriz
neticesinde Onemli Olclide zarara ugramis ve kamu bankalarmin seffaflig
konusulmaya baslamistir (Uyar, 2003:136).Kriz, MB’nin piyasaya ek likidite
siirmesi, faiz oranlarinin yiiksekligi, doviz piyasalarinda biiyiik satislar ve IMF’nin
7.5 milyar $ lik ek rezerv kolayligi ile ¢oziimlenmistir. Fakat ekonomide sorunlar
devam etmis ve hazine daha yiiksek faizle bor¢clanmak zorunda kalmistir (Egilmez ve

Kumcu, 2004:336).
2.7. SUBAT 2001 KRiZi

Tiirkiye’ deki ekonomik goriiniim; Kasim 2000 krizinin ardindan piyasalarin
bir nebze olsun rahatladig1 ve nispi olarak istikrarin saglanabilecegi seklindeydi.
Fakat, politikalardaki belirsizlik ve reel ekonomide yasanan sikintilar devaliiasyon
beklentilerini artirmis ve yeni bir kriz muhtemel goriinmeye baslanmistir. Kasim
krizinden sonra artan risk primi nedeniyle yerli ve yabanci fonlarin vadeleri kisalmig
ve Ocak ayindan itibaren diisen faiz oranlar1 Subat ayinda en yliksek seviyeye
cikmistir. Zaten tedirgin olan piyasalar, 19 Subat 2001°de Milli Giivenlik Kurulu
toplantisinda Cumhurbagkan1 ve Bagbakan arasinda yasanan siyasi gerginlik

spekiilatif saldirty1 baslatmis ve doviz krizine neden olmustur (Gtinal, 2001:1035).

21 Subat’ta bankalar arasi para piyasasinda gecelik faiz %6200’e yiikselmis
ve ortalama %4018 seviyesinde gerceklesmistir.16 Subatta 27.94 milyar dolar olan
Merkez Bankasi doviz rezervi 23 Subat’ta 22.58 milyar dolara kadar diismiistiir.
Merkez bankas1 21 Subat’ta dalgali kur rejimine gegmistir (Uygur, 2001:23).

Yasanan bu kriz, bankacilik sektoriinii farkli sekillerde etkilemistir. Yiikselen
faiz oranlarina bagl olarak vade uyumsuzlugu olan bazi bankalarin fon zararlari
artmis, bankalarin sahip oldugu menkul kiymetlerin degeri ciddi 6l¢iide diigmiistiir.
Dalgali kur sistemine ge¢ilmesinin ardindan, yiiksek acik pozisyonla ¢aligsan bankalar
icin Oonemli miktarlarda kambiyo zarar1 ortaya ¢ikmustir. Ayrica krizle birlikte

ekonominin daralmasi, takipteki alacaklarin yiikselmesine yol agmistir. Sonug olarak,
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bazi bankalar sektorden ¢ekilirken bazilarinin da TMSF’ye devri gergeklestirilmistir
(Celik, 2010:56).

Subat 2001 krizi Tiirkiye’yi olumsuz yonde etkileyen en 6nemli krizlerinden
birisidir. Finansal kriz sonrasinda IMF ile yeni bir anlasma yapilarak, tarimsal
destekleme politikasinda degisiklikler, oOzellestirme, bankacilik sektoriiniin
yapilandirilmast ve MB’nin bagimsizligini saglamlagtirma gibi yapisal reformlarin
uygulanmasini iceren yeni bir “Gili¢lii Ekonomiye Gegis Programi1” Mayis 2001° de
ilan edilmistir (Tay, 2007:78).Bu kriz yasanmadan oOnce uygulanan enflasyonu
diisiirme programinin basarisiz olmasmma neden olan bankacilik sektoriiniin
zayifligin1 ortadan kaldirmak, bankacilik sektoriinii giiclendirmek i¢in Bankacilik
Denetleme ve Diizenleme Kurumu kurularak ve Basel kriterleri hayata gecirilerek ve
bununla birlikte ilan edilen Giiglii Ekonomiye Gegis Programi uygulanarak kriz

donemi atlatilmigtir (Ozkutlu, 2003:15).
3. 2008 KURESEL EKONOMIK KRiZ

2007 yili ortasindan itibaren etkilerini gostermeye baslayan ve 2008-2009
yillarinda siddetlenen ekonomik kriz ABD’ den baslayarak diger bir ¢ok iilkeyi etkisi
altina alan ve 1929 Biiyiik Buhran’da sonra diinyada goriilen en biiyiik kriz olarak
adlandirilmaktadir (Siitiitemiz, Balaban ve Okutan, 2009:32).

2008 Kiiresel Ekonomik Kriz; 2007 yilinda ABD’de “Subprime Mortgage”
kredilerin geri doniisiinde yasanan sikintilarla ilk sinyallerini veren, 15 Eyliil 2008
tarihinde Lehman Brother isimli yatirnm bankasinin iflasini istemesiyle patlak veren
ve diinyanin bir¢ok tilkesini etkileyen bir krizdir (Koyuncu, 2010:73).Ortaya ¢ikan
bu kriz; gelisen iilkelerden gelismekte olan iilkelere dogru yayilma gostererek
kiiresellesen ve sonug olarak hem finansal piyasalar1 hem de reel sektorleri etkileyen

bir kriz haline gelmistir (Alantar, 2008:1).

Kiiresek krizin en Onemli sebeplerinde biri, subprime mortgate krizidir.
Bankalar kredibilitesi zayif olan kisi ve kurumlara mortgage kredisi vermis ve
boylelikle finansal kesim iizerine biiyiikk bir risk almigtir. ABD’deki bankalar
ekonomiyi ingaat sektorii ile canlandirmak i¢in, 6deme giicii ve kredibilitesi diisiik,
subprime mortgage kredileri vererek, yiiksek riskli kredilerin miktarin1 1.5 trilyon

dolara yiikseltmislerdir (Susam ve Bakkal, 2008:73).Ipotekli konut kredilerinin
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hacmi artmaya baslamis, bu kredilerden dogan alacaklar menkul kiymete ¢evrilmis
ve bu kredilere bagli olarak yiiksek miktarda riskli menkul kiymet ihra¢ edilmistir.
Bankalara Subprime kredi borcu olanlarin, bor¢larin1 geri 6deyememeleri baslayinca
kredilerden dogan alacaklarin menkul kiymetlestirilmesi soncunda ihra¢ edilen
ipotege dayali menkul kiymetlerin degerleri diismiistir. Bankalar, piyasalarda
yasananlardan dolay1 birbirlerine bor¢ vermeyi durdurmus ve kredi piyasasi
daralmaya baglamistir. Tiim diinyadan yatirimcilarin yiiksek miktarlarda teminath
bor¢ senedi piyasasinda yer almalar krizi diger iilkelere de tagimistir. Bundan dolay1
bir¢ok iilkenin ekonomisi kiigiilmiis ve ciddi ekonomik problemler ortaya ¢ikmistir

(Kutlu ve Demirci, 2011:1).

Bireysel mortgage kredilerine dayali menkul kiymetler piyasasinda ABD’nin
lider olmasi, 2007 yilindan itibaren konuta dayali menkul kiymetlerin biiyiik bir
kisminin bu tilkeden ihrag¢ edilmesi ve finansal kurumlarin (monoline ve hedge fonlar
gibi) tiirev triinlerini kullanmalari, bu iilkede baslayan finansal sorunun kiiresel

finans piyasalari lizerinde domino etkisine sebep olmustur (Demir vd, 2008:8).

Emlak piyasasina ait kiymetli kagitlarla birlikte, bu piyasada baslayan
bozulmanin daha az riskli finansal varliklara da yayilacagi korkusu ve bu korkunun
2008’de gerceklesmesi finansal piyasalarin bozulmasini daha da derinlestirmis ve bu
tiir finansal araclar1 portfoyiinde bulunduran isletmelerin diisen fiyatlardan dolay1
mali yapilart bozulmustur. Finansal kuruluglarin biiyiik zararlar agiklamalar ile
likidite sikisiklign yasanmaya baglamistir. Ulke genelinde kendini gdsteren talep
daralmasi, tretim ve istihdamin azalmasi, finans sektoriinde iflaslarla birlikte kriz

meydana gelmistir (Aras, 2010:99).
3.1. 2008 KURESEL EKONOMIK KRiZIN NEDENLERI

Kiiresel krizin nedenlerinden en 6nemlisi mortgage kredileridir.200 yilindan
2006 yilmin sonlarina kadar finans piyasasindaki likidite siirekli yiikselmistir.
Piyasadaki likidite bollugunu karli operasyonlara doniistiiriillmesi banka sisteminin
karsilastigi en 6nemli sorun haline gelmistir. Bu operasyonlarin baginda mortgage
kredileri gelmektedir. Bankalar, isi ve geliri olmayan kredibilitesi diisiik kisilere bile
kredi vermeye baslamiglardir. Kamuoyunda NINJA (No income, no job, no asset)

kredileri olarak bilinen bu uygulamalar varlik fiyatlarinin yani konut fiyatlarmin ¢ok
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hizli bir sekilde artmasina neden olmustur. Konut piyasasinda kredi patlamasinda
spekiilatif hareket eden yatirimcilar 6nemli rol oynamistir. Ev fiyatlarinin siirekli
artacagl iddia edilmistir bundan dolayr da ileride daha yiiksek fiyatlarla aldiklari
evleri satabileceginin diisiinen kisiler birden fazla ev alamaya yonelmistir (Ozel,

2008:33).

2007 yilinin baglarindan itibaren konut kredisinde geri ddeme problemleri
ortaya ¢ikmistir. Kredi geri 6demelerinde yasanan sikintilarin artmasiyla bankalarin
ellerindeki hacizli konut sayis1 da artmis ve bankalarin ellerindeki bu konutlar1 satisa
¢ikarmistir. Bundan dolay1 konut fiyatlar1 diismiistiir. Bu durumda kredi borglarini
O0demekte olan kisilerin ellerindeki evlerin degeri kalan kredi ddemelerinin net
bugiinkii degerinin altinda kalmistir ve bunu goren kredi kullanan kisiler de evlerinin
anahtarlarin1 bankalara gondererek kredi O6demelerinden vazge¢mislerdir. Sonug
olarak bankalar alacaklarini tahsil edememislerdir ve zarar etmeye basglamiglardir

(Alantar, 2008:1).

Krizin nedenlerinden ikincisi ise, menkul kiymetlestirmedir. Menkul
kiymetlestirme; bor¢lanma araci olarak banka kredilerinin yerini alan ciro edilebilir
enstriimanlarin  gelismis halidir. Likit olmayan aktiflerin ihra¢ edilebilecek ve
sermaye piyasalarinda alim satim yapilabilecek menkul kiymete doniistiiriilmesidir
(Alptekin, 2009:11).Yani bankalarin ellerindeki kredilerin geri 6demelerini menkul
kiymetlestirerek kismen ya da tamamen bir yatirnm bankasina veya bagka bir mali
kurulusa satmasidir (Akgii¢, 2009:6).Odemelerinin menkul kiymetlestirilmesi, geri
0denmeyen krediler yiiziinden finans piyasasinda domino etkisi olusturmus ve sadece
kredi veren kuruluslarin degil menkul kiymetleri satin alan diger mali kuruluslarinda
zarar ugramasina neden olmus ve finans piyasasinda iflaslarin yayilmasina neden

olmustur (Alantar, 2008:2).

Krize neden olan icilincii etken ise hedge fonlardir. Yatirim bankalarinin
aktifleri i¢cinde degeri olmayan zehirli kagit olarak nitelendirilen finansal varliklarin
yiiksekligi, bankalarin ayirdiklar1 karsiliklardan kaynaklanan biiyiik Olglide zarara
ugramalarina, yiikiimliiliklerini yerine getirememesine neden olmus ve sermaye
yetersizligine yol agmistir (Akgiig, 2009:7).Bankalarin korunmak i¢in, riskten

kacinmak icin gelistirilen hedge fonlar; uluslararasi piyasalarda biiyiik yatirimcilarin
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ellerindeki paralarimi fazla gelir saglamak amaciyla kiiresel ekonomide getirisi
yiiksek piyasalarda alim satima s6z konusu olan yatirim fonlaridir. Yatirimcilar, s6z
konusu hedge fonlar1 kisa yada uzun pozisyonlarla, aciga alim satimlarla, yiiksek
kaldira¢ ve bor¢lanma oranlarn ile, asir1 kar saglamayir amaglamislardir. Resmi
denetim kurumlarmin bu fonlar1 izleme sorumlulugunun olmamasi ve yeterlilik
rasyolara tabi olmamalar1 bu fonlarin riskli hale gelmesine neden olmustur. Bu
nedenle, yatirim bankalar1 ve hedge fonlar finansal krizin baslica sebepleri olarak

gorilmistir (Akgiig, 2009:7).

Krizin nedenlerinden dordiinciisii ise; derecelendirme kuruluslariin
piyasadaki finans kurumlariin kredi notlarint dogru ya da tarafsiz bir sekilde tespit
edememesidir. Bankalarla ve diger mali kuruluslarla ilgili not veren derecelendirme
kuruluslarinin  bu firmalar tarafindan finanse edilmesi bu derecelendirme
kuruluglarinin objektif degerlendirme yapma kabiliyetlerini azaltict bir etken
olmustur (Alantar, 2008:11).Ayn1 zamanda, derecelendirme kuruluglari firmalarin
finansal problemlerini tespit etmekte gecikmis ve yetersiz kalmistir. Buda finans
kuruluslarinin finansal yapilarin oldugundan daha iyi goriinmesine sebep olmustur.

Ancak finansal kriz basladiktan sonra kredi notlar1 diistiriilmiistiir (Aslan, 2011:17).

3.2.2008 KURESEL EKONOMIK KRiZIN DUNYA EKONOMISINE
ETKILERI

2008 yilmin Eyliil aymmda ABD’de ortaya ¢ikan kriz, finansal piyasalarda
kiiresellesmeye bagli olarak diger iilkeleri de etkisi altina almistir. ABD mortgage
piyasalarinda kendini gdsteren kriz, mevcut bankalarin bor¢ verme riskini yabanci
yatirimcilara aktarmasi sonucu dncelikle Avrupa iilkeleri olmak tizere diger {iilkeleri
de hizla etkilemis ve kiiresel ekonomik kriz haline gelmistir (Susam ve Bakkal,

2008:75).

ABD ekonomisi ile smirli kalacagi diisiiniilen kriz, hem ABD bankacilik ve
finansal sistemini hem de diinya finans sistemini etkisi altina almis ve kiiresellesen
ekonomik kriz iilkeleri olumsuz bir sekilde etkilemistir. Bu etkiler kisaca soyledir;
kalic1 kiiresel dengesizlikler ortaya ¢ikmistir, uluslararast para sisteminin etkin bir
sekilde islemesini engellenmistir, iilkeler arasindaki ticaret ile para ve maliye

politikalar arasindaki tutarsizliklar derinlesmistir (Erdonmez, 2009:86).
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Sekil: 1. 2000 - 2009 Yillar1 Aras1 Diinya GSYH % Degisimi

GSYH BUYUMESI (%)
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) Kaynak: Alantar, Dogan (2008), “Kiiresel Finansal Kriz: Nedenleri ve Sonuglar
Uzerine Bir Degerlendirme”, Finansal Kuliip, Maliye Finans Yazilar1, Y1l:22, Say1:81 Ekim,
Ankara.

Sekil: 1°de gelismekte olan iilkelerin, gelisen iilkelerin ve diinya GSYH’sinin

yiizdelik degisimleri verilmistir

2008 Kiiresel krizin diinya ekonomisi iizerindeki etkisi iilkelerin biiyiime
oranlarina yansimistir. Diinya Gayri Yurti¢i Hasilasinin i¢inde en biiyiik pay ABD’ye
ve Avrupa Birligi iilkelerine aittir. Diinya ekonomisinde bu kadar biiyiik paya sahip
bu iki bolge ekonomilerinde meydana gelen daralma diinya ekonomisini dnemli
Olclide etkilemistir.2007 yili diinya GSYH’sinda %35.17 oraninda artig goriiliirken,
2009 yilinda %1.06 oraninda daralma meydana gelmistir. Gelismis {ilkelerin
GSYH’sinda 2007 yilinda %2.7 oraninda artis goriilirken, 2009 yilinda %3.4
oraninda azalma meydana gelmistir. Gelismekte olan iilkelerin GSYH’sinda 2007
yilinda 9%8.3 oraninda artig goriiliirken, 2009 yilinda %1.7 oraninda biiylime
meydana gelmistir (Erglin ve Gokdemir, 2010:2111).
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Sekil: 2. 2002 — 2009 Yillari issizlik Oranlar

ISSIZLIK ORANLARI(%)
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) Kaynak: Alantar, Dogan (2008), “Kiiresel Finansal Kriz: Nedenleri ve Sonuglar:
Uzerine Bir Degerlendirme”, Finansal Kuliip, Maliye Finans Yazilar1, Y1l:22, Say1:81 Ekim,
Ankara.

Sekil: 2°de Tiirkiye’nin, gelismis iilkelerin ve diinyanin 2002 - 2009 yillarina
ait igsizlik oranlart verilmistir. Kiiresel kriz igsizlik oranlarmi olumsuz yonde
etkilemistir. Ozellikle ABD ve gelismis ekonomilerde yukar1 yonlii trend
gorilmektedir. Tirkiye’de ise 2006 ve 2007 yillarinda %10’un altinda seyreden
igsizlik oranlari, 2008 yilinda tekrar %10’nun {izerine ¢ikmaya baslamistir (Ergiin ve

Gokdemir, 2010:1211).
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Sekil: 3. 2002-2009 Yillar1 Enflasyon Oranlari

ENFLASYON ORANLARI(%)
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Kaynak: Alantar, Dogan (2008), “Kiiresel Finansal Kriz: Nedenleri ve Sonuglar
Uzerine Bir Degerlendirme”, Finansal Kuliip, Maliye Finans Yazlar1, Y11:22, Say1:81 Ekim,
Ankara.

Sekil: 3’ de 2002-2009 yilar1 aras1 geligmis tlilkelere, gelismekte olan iilkelere
ve dilinyaya ait enflasyon oranlari verilmistir.2007 ve 2008 yillarinda gelismis
tilkelerde, gelismekte olan iilkelerde ve diinyada enflasyon orani yiikselme egilimi
gostermistir. Enflasyon oranlarinin yiikselisi sadece kiiresel kriz kaynakli olmayip

petrol ve gida fiyatlarindaki artislardan da kaynaklanmistir (Ozatay, 2009:146).

Kiiresel krizin bir diger sonucu 6zellikle gelismis ekonomilerde diizenleme
taleplerinin artmas: olmustur. Hedge fonlar gibi diizenlemesi tam olarak yapilmamis
riskli araglarda geleneksel bankacilik operasyonlarina kadar tiim finans alaninda yeni
diizenlemeler getirilmistir. Finansal sistemin temel aracilik yapisinda giiven
bunaliminin meydana gelmesi ve reel ekonomide bor¢ verenler ile bor¢ alanlar
arasindaki iliskinin zayiflamas1 sonucunda iilkeler finansal istikrar1 saglamak

amactyla piyasaya miidahale etmislerdir (Acar, 2009:32).
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3.3. 2008 KURESEL EKONOMIK KRiZIN TURKIYE EKONOMISINE
ETKISi

Ekonomik krizin etkileri Tiirkiye ekonomisinde hem finansal piyasada hem
de reel ekonomi iizerinde kendini gostermektedir. Tiirkiye degisik boyutta ve
ozellikte birgok krizle karsilasmistir. Bu krizlerin bir kismi dis iilkelerden
kaynaklandigr gibi bir kismi da {lke ekonomisinin iyi yOnetilmesinden
kaynaklanmistir. ABD’de baslayan kiiresel krizden Tiirkiye ekonomisi de
etkilenmistir (Yildirim, 2010:42).

ABD’de mortgage krizinin bagladigi subprime kredilerinin Tiirkiye’de
mevcut olmamast nedeniyle Tiirkiye, gayrimenkul piyasasinda ABD’deki gibi bir
sorunla karsilasmamistir. Fakat kiiresel krizin etkisiyle yurt dis1 finansal piyasalarda
ve borsalarda meydana gelen sert diisiisler IMKB’ye de dogrudan yansimis ve

diisiislerin yasanmasina yol agmistir (Apak ve Aytag, 2009:218).

ABD ve AB iilkelerindeki ekonomik biiylimeyi ve talep artisini biiyiik dl¢iide
engelleyen kriz; diisen faizler, hisse senetlerinin deger kaybetmesi ve yabanci
sermayenin belirli dl¢lide geri ¢ekilmesi yatirim imkanlar1 ve egilimlerinde diisiislere
neden olmustur. Boyle bir ekonomik konjoktiirde kiiresel ekonomik krizin yagandigi
ve ABD ve AB gibi lilkelere yonelik ihracat imkanlarinin da daralma meydana

gelmistir (Yazici, 2009:64).
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Tablo: 1. istanbul Kiymetler Borsasi Bilesik Endeksi

YILLAR AYLAR

Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran
2007 41.182 41.431 43.661 44.984 47.081 47.093
2008 42.697 44776 39.015 43.468 39.969 35.089
2009 25.934 24.027 25.765 31.652 35.003 36.949

Temmuz | Agustos | Eyliil Ekim Kasim Arahk
2007 52.824 50.198 54.044 57.615 54.213 55.538
2008 42.200 39.844 36.051 27.833 25.715 26.814
2009 42.641 46.551 47.910 47.185 48.442 48.673

Kaynak: www.imkb.gov.tr E.T: 18.12.2012

Tablo: 1°de 2007, 2008 ve 2009 yillarina ait aylik IMKB Bilesik Endeksi
rakamlar1 verilmistir. Kiiresel ekonomik kriz Agustos 2007°de baslamasina ragmen
Tirkiye’de borsa Aralik 2007 ye kadar yiikselmis bu siirec de krizden
etkilenmemistir. Fakat 2008 yili Ocak ayindan itibaren diisme baglayan IMKB
Endeksinde krizin etkisi goriilmeye baslanmigtir. Aralik 2007°de 55.381 olan IMKB
Bilesik Fiyat Endeksi, Ocak 2008 de %23.1 oraninda diiserek 42.497 olarak
gerceklesmistir. Ocak 2008 de 42.497 olan endeks yil igerisinde %15.6 oraninda
diiserek Eyliil 2008 de 36.051 olarak gergeklesmistir. IMKB Bilesik Fiyat Endeksi
Aralik 2007 den Eyliil 2008 e kadar % 35 deger kaybetmistir. Aynmi sekilde Eyliil
2008 den sonra Mart 2009 a kadar diisiisler devam etmistir.2009 Mart ayindan
itibaren tekrar yiikselmeye baslayan IMKB Bilesik Fiyat Endeksi, 2009 Aralik
ayinda 48.673 seviyesine ylikselmistir. Fakat bu yilikselme 2007 Aralik ayinda
55.538 olan endeksi yakalayamamistir. Bu rakamlara gore IMKB’de, yasanan
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kayiplar dogrultusunda finansal piyasalarin ¢ok kirilgan oldugu ve kiiresel krizin

etkisinin 6nemli 6l¢ilide hissedildigi goriilmektedir (Yildirim, 2010:43).

Kiiresel kriz Tirkiye’de kendini reel sektorde de gostermistir. Mali
piyasalardaki krizin reel sektdre yansimasi sonucu, tiim diinya iilkeleri biiyiime hizi
disiisler Ongoriilmiis ve oOzellikle gelismis ekonomilerin bir kismi resesyona
girmigtir. Bu durumda &zellikle ihracatimin biiyiik bir kismimm Avrupa Ulkelerine
yapan Turkiye dis piyasalarda meydana gelen daralmalardan etkilenmis ve bu durum

dis ticaretin diigmesine neden olmustur (Duman, 2010:108).

Grafik: 1. Tiirkiye Dis Ticaret Aylk Thracat (Milyon $)
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Kaynak: www.tiiik.gov.tr E.T: 10.05.2013

Grafik: 1’ e gore Eyliil 2008 de patlak veren kiiresel krizle birlikte Tiirkiye
dis ticaretinde de Onemli diisiisler yaganmistir.2008 yili Eyliil ayinda yaklasik 13
milyar $ olan aylik ihracat, Ekim 2008 de yaklasitk 9 milyar $ seviyesine geri

diismiistiir. Bu sert diismeyle birlikte 2008 Kasim ayinda diisiis devam etmis ve

26


http://www.tüik.gov.tr/

ihracat 9 milyar $’mn altinda gerceklesmistir. IThracat 2008 Kasim ay1 itibariyle
yiikselmeye baslamistir fakat 2009 y1l1 sonu itibariyle ancak 10 milyar § seviyelerine
ulasabilmistir. Bu durum Tiirkiye dis ticaretinin krizden 6nemli 6lctlide etkilendigini

gostermektedir.

Tablo: 2. 2002-2009 Yillar1 Aras1t Makroekonomik Degiskenler

GSMH’daki | Issizlik | ithalat | Thracat | Net Ihracat/ | Enflasyon
Yillar | Degisim Oram | (Milyon | (Milyon | Dis Ithalat

(%) (%) Dolar) | Dolar) | Ticaret | (%0)
2002 |6.2 10.3 51.554 | 36059 |-15.495 |70 29.75
2003 |5.3 10.5 69.340 | 47.253 |-22.087 | 68 18.36
2004 | 9.4 10.8 97.540 |63.167 |-34.373 |65 9.32
2005 | 8.4 10.6 116.774 | 73.476 | -43.298 | 63 7.72
2006 |6.9 10.2 139.576 | 85.535 |-54.041 | 61 9.65
2007 |45 10.3 170.063 | 107.272 | -62.791 | 65 10.06
2008 | 0.9 11.0 201.964 | 132.027 | -69.937 | 65 10.06
2009 |-4.7 13.5 134.401 | 109.679 | -24.729 | 82 6.53
2010 | 6.8 11 185.5 113.9 -71.6 61 6.40

Kaynak: www.tiiik.gov.tr E.T: 10.05.2013

Tablo: 2’ de 2002 ve 2010 yillar1 arast se¢ilmis makroekonomik gostergelere
ait rakamlar yer almaktadir. Tabloda goriildiigii gibi, 2002- 2007 arasinda % 4.5 ile
% 9.4 biiylime gosteren Tirkiye ekonomisi, 2008 yilinda 6nemli diislisle sadece
%0.9 oraninda biiylime saglamistir. Biiyiime oranlarindaki bu diisiis yani kii¢iilme

egimli 2009 yili ilk ¢eyreginde %14.7, ikinci ¢eyreginde %7.9, iiciincii ¢eyreginde
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ise % 3.3.liik diisiis orani ile devam etmistir. Kiiresel ekonomik kriz, Tiirkiye issizlik
oranlarinda da kendini gostermistir. 2009 yil1 igsizlik oraninda, 2008 yilina gére %

2.5’lik bir artig goriilmiistiir.

Kiiresel krizden Tiirkiye dis ticaretinin biiyiik 6l¢iide etkilendigini daha once
aciklamistik. fhracat: énemli miktarda diisiise yol agan kriz, 2008 yil1 ihracat: 132
milyar $ iken 2009 yilina 109.6 milyar $’a diismesine neden olmustur. Ithalat ise
2008 yilinda 202 milyar $ iken 2009 yilinda 134.4 milyar $ a gerilemistir. Bununla
birlikte ithalatin ihracattan daha hizli bir sekilde diismesiyle ihracatin ithalati
kargilama oran1 % 65°den %82’ye ylikselmistir. Buda dis ticaret aciginin

gerilemesine neden olmustur.

Tablo: 3. imalat Sanayi Kapasite Kullanim Oram (%)

2007 2008 2009 2010
Ocak 77.9 77.9 61.6 68.6
Subat 77.3 78.0 60.9 67.8
Mart 80.3 76.9 58.7 67.3
Nisan 80.5 78.6 59.7 72.7
Mayis 80.8 79.2 64.0 73.3
Haziran 81.7 80.3 67.5 73.3
Temmuz 82.0 79.8 67.9 74.4
Agustos 79.6 80.0 68.9 73.0
Eyliil 80.8 77.3 68.0 73.5
Ekim 81.6 75.8 68.2 75.3
Kasim 80.8 71.8 69.8 75.9
Aralik 79.2 64.9 67.7 75.6

Kaynak: www.tiiik.gov.tr E.T:10.05.2013
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Tablo: 3’de 2007, 2008,2009 ve 2010 yillarina ait Imalat Sanayi Kapasite
Kullanim oranlar1 verilmistir. Subat 2010°da imalat sanayi kapasite kullanim orani
%67.8 olarak gergeklesmis ve s6z konusu ayda bu oran bir 6nceki yilin ayni ayina
gore 6.9 puan atmis, 2010 yilinin Ocak ayina gore ise 1.3 puan azalmistir. Kapasite
Kullanim oran1 Eyliil 2007°de % 80.8 iken 2008 yilinin Eyliil ayinda 3.5 puanlik bir
diisiis gostermis ve % 77.3 diizeyinde gerceklesmistir. Ayni sekilde 2009 yili Eyliil
ayinda da diisme devam etmis ve kapasite kullanim oram1 %68.2 olarak
gerceklesmistir. Kapasite kullanim orani genel olarak 2008 yil1 son ¢eyrek itibari ile
diisme egilimine girmis ve bu diisiis 2009 yili son g¢eyregi ile tekrar yiikselmeye

baslamistir.

Tablo: 4. Tiirkiye’nin Dis Bor¢ Stoku (Milyar Dolar)

Ozel Sektor Kamu Kesimi Toplam
2003 48.875 95.217 144.092
2004 63.901 97.078 160.979
2005 83.875 85.837 169.712
2006 120.329 87.265 207.594
2007 160.101 89.325 249.426
2008 185.597 92.345 278.302
2009 176.296 97.158 273.454

Kaynak: www.hazine.gov.tr E.T:10.05.2013

Tablo: 4°de Tiirkiye’nin kamu ve 6zel sektore ait dig borg stoku ve toplam dis
bor¢ stoku yer almaktadir. Kiiresel kriz, 6zel sektoriin borglanmasi lizerinde direk
etkili olmustur (Yildirim, 2010:45).Tabloda 6zel kesimin borglarinin kamuya gore
daha hizl arttig1 goriilmektedir. Ozel sektdriin 2003 yilinda 49 milyar $ olan dis
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borcu siirekli artis kaydederek 2005 yilinda 83.875 milyar $’a, 2008 yilinda ise
185.597 milyar $’a yiikselmistir. Fakat 2009 yilinda diisme meydana gelmis ve 6zel
kesim borcu 176.296 milyar $’a diismiistir. Kamu kesimi dig borglanma da ise

goriilmekte ise 6zel kesim dis bor¢lanmasina gore daha yavas bir artig goriilmektedir.

Tiirkiye ekonomisi, 2008 krizinden temelde dort farkli kanaldan etkilenmistir.
Bu kanallar dis talepte azalma, dis kredi azalmasi, i¢ kredi daralmasi ve ekonomiye
duyulan giivenin azalmasi seklindedir. Krizin etkiledigi kanallarin artmasinda 1929
bliyiik diinya buhraninda s6z konusu olmayan yabanci sermayenin son yillarda iilke
ekonomisinde 6nemli bir paya sahip olmasindan kaynaklanmistir. Ancak Tiirkiye
2000 ve 2001 krizlerinde elde ettigi tecriibeler sonucunda Oncelikle mali sektorde
kendini gosteren ve daha sonra reel sektorde etkilerini siirdiiren kiiresel krizden diger

Avrupa iilkeleri veya gelismekte olan iilkelere nazaran daha az etkilenmistir (Soylu,

2009:262).
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IKINCi BOLUM

HiSSE SENETLERI VE HiSSE SENEDIi FIYATLARINI ETKILEYEN
FAKTORLER

1.HiSSE SENEDi HAKKINDA GENEL BIiLGILER

Hisse senedi, sirket sermayesinin bir pargasini temsil eder ve sirket esas
sozlesmesi, sermayenin kag¢ hisseye ayrilacagi ve her hissenin sermayenin ne

kadarin1 temsil edecegini tayin eder (Capanoglu, 1993:40).

Hisse senetleri; anonim ve hisseli komandit sirketlerce diizenlenen paylari
temsil etmek iizere, sekil sartlarina tabi kiymetli evrak niteliginde belgelerdir

(Domanig, 1978:884).

Hisse Senedi, anonim sirketler ve sermayesi paylara boliinmiis komandit
sirketler tarafindan ¢ikarilan, sermayenin belli bir oranini temsil eden ve sahiplerine
ayn1 oranda ortaklik hakk: veren yasal sekillere uygun olarak diizenlenmis kiymetli

evraktir (Aydin, 2004:63).

Hisse senetleri anonim sirketler ile sermayesi paylara boliinmiis komandit
sirketler tarafindan ¢ikartilan ve sahiplerine ortaklik hakki veren degerli evraklardir.
Tirkiye'de Sermaye Piyasasi Kurulu sadece anonim sirketlerin hisse senetlerinin
halka arz yoluyla satigina izin vermesi nedeniyle hisse senedi kavramui ile ifade

edilen, anonim sirketlerinin hisse senetleridir.
Hisse senedinin baslica ii¢ avantaji1 vardir (Karabiyik, 1997:19);
1) Temettii geliri,
2) Zaman i¢inde hisse senedinin degerinde meydana gelen artis ve

3) Riighan hakki satisindan elde edilen gelir.
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1.1. HISSE SENEDININ EKONOMIK ISLEVLERI

Sermaye Piyasasi’nda fon alig verisine aracilik eden en Onemli menkul
kiymet olan hisse senedinin ekonomiye etkileri oldukca dnemlidir. Hisse senetlerinin
ekonomik iglevleri asagida siralanmistir (Menkul Kiymetler ve Diger Sermaye

Piyasas1 Araglari, 2004:8);

Hisse senetleri, genis halk kitlelerinin kiiciik tasarruflarini biiyiik isletmeler

icinde bir araya getirerek hizli bir kalkinma icin gerekli sermaye birikimini saglar.

Hisse senetleri, iiretim araglariin iktisadi isletmelerin miilkiyetini genis halk
topluluklarina dagitmak suretiyle iktisadi refahi genis bir tabana yayarlar, daha

dengeli bir gelir dagilimi saglar.

Hisse senetleri, halki ekonomik kararlarda az ¢ok sz sahibi yaparak

demokrasinin iktisadi yanin1 tamamlar.

Hisse senetleri, halkin tasarruflarina ek gelir saglarken bunu faiz yoluyla degil
enflasyona kars1 dayanikli, enflasyonla birlikte degerlenen bir yatirim yoluyla saglar,

hem yatirim hem de gelirinin degerini enflasyona kars1 korur.

Hisse senedi, araciy1r ortadan kaldiran bir finansman aracidir. Bir sirket
yatirim ve isletme sermayesi olarak biiylik meblagli fonlara ihtiya¢ duydugu zaman,
bu fonlar1 hisse senedi thracindan bagka hangi yolla saglasa, bunun bir araci maliyeti

vardir.
1.2. HISSE SENEDI TURLERI

Hisse senetlerinin, hamiline ve namina yazili hisse senetleri, adi ve imtiyazl
hisse senetleri, bedelli ve bedelsiz hisse senetleri, primli ve primsiz hisse senetleri ve

kurucu ve intifa hisse senetleri gibi ¢esitleri vardir.
1.2.1. Hamiline ve Namina Yazili Hisse Senetleri

Hisse senetlerinin hamiline ve namina yazili hisse senetleri olarak ayrilmasi
devir islemlerindeki farkliliklardan ortaya g¢ikmaktadir. Esas sozlesmede aksine

hiikiim yer almadikga, hisse senetlerinin nama yazili olmasi gerekmektedir.

Hamiline yazil1 hisse senedi ¢ikartilabilmesi i¢in hisse bedellerinin tamaminin

O0denmis olmasi ve sirketin esas sozlesmesinde konuya iligskin hiikiim bulunmasi
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gerekmektedir. Hamiline hisse senedinde, senedin hamiline yazili oldugu belirtilir.
Hamiline yazil1 hisse senedinin yatirimciya sagladigi en 6nemli avantaj, hisse senedi
sahipliginin teslim ile devredilmesidir. Boylece yatirimci, hisse senedi satimini
kolaylikla gergeklestirebilir. Hamiline yazili hisse senetleri, ger¢ek anonimligi
saglama, devir kolayligi, sinal miilkiyetin yayginlagsmasimna yardim etme, tasarruf
sahibi acisindan gizlilik temin etme gibi avantajlara da sahiptir (Taner ve

Akaya,2009).

Nama yazili hisse senetleri, pay defterinde yazili kimseler adina diizenlenir.
Miilkiyetin devri, esas sozlesmede aksine hiikiim olmadikea, hisse senedinin, satin
alana teslimi ve sirket pay defterine kayit edilmesi ile gerceklesir (Sarikamis, Ceylan,
Aydin ve Coskun, 2008). Nama yazili hisse senetlerinde, sahiplerinin adi, soyadi,
adresleri yazilir. Pay defterine kayitli kisi, sirketin ortaklik hakkina sahiptir (TTK,
Madde — 415 — 417).

1.2.2. Adi ve Imtiyazh Hisse Senetleri

Hisse senetleri, esas sOzlesmede aksine bir hiikiim yoksa sahiplerine esit
haklar saglar. Bu sekilde sahibine esit haklar saglayan hisse senetleri adi hisse
senetleridir. Adi hisse senetleri, sahiplerine genel kurulda esit oy kullanma hakki ile

kar dagitim1 ve tasfiyede esit olarak pay alma hakki tanir (Taner, 2009:123).

Imtiyazli hisse senetleri, adi hisse senetlerine nazaran kara istirak ve genel
kurulda oy kullanmak bakimindan, sahibine imtiyazli haklar saglar (TTK, Madde —
401).

Bu bakimdan, sirketin kuruculari, ileride yeni ortaklarin katilimim
diisiiniiyorlar ise, yeni ortaklarla aymi haklara sahip olmamak i¢in, kurulus
sermayesini temsil eden hisse senetlerine, esas s6zlesmede bazi imtiyazlar saglarlar

(Karsli, 2004:447).
1.2.3. Bedelli ve Bedelsiz Hisse Senetleri

Bedelli hisse senetleri, yeni taahhiit ve 6deme yolu ile ¢ikartilan, kurulus
asamasinda veya sermaye artirimlarinda, riichan hakki kullanimi ile eski ortaklar

tarafindan veya halka arz yoluyla figiincii kisiler tarafindan satin alinan hisse
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senetleridir. Bu hisseler karsiliginda ortaklik dist kaynaklardan fon transferi
saglanmaktadir (Kondak, 1998:81).

Bedelsiz hisse senetleri; yedek akce, dagitilmamis kar, yeniden degerleme
fonu, gayrimenkul satis kazanglar1 veya istiraklerdeki deger artiglarinin, sermayeye

ilave edilmesi nedeniyle ¢ikarilan hisse senetleridir (Coskun, 2002:180).
1.2.4. Primli ve Primsiz Hisse Senetleri

Primli hisse senedi, nominal degerlerinden yiiksek bir bedelle ihra¢ edilen
hisse senetleridir. Primli hisse senetlerinin ihraci icin sirket esas sOzlesmesinde
hiikiim bulunmasi ya da genel kurul tarafindan karar alinmas1 gerekmektedir. Primli
hisse senetleri kayitli sermaye sisteminde ise, esas sozlesme ile yetki verilmis olmak

izere, yonetim kurulu karari ile ihrag¢ edilebilir (Coskun, 2008:273).

Primsiz hisse senetleri; iizerinde yazili olan deger ile ihra¢ edilen hisse

senetleridir.
1.2.5. Kurucu ve intifa Hisse Senetleri

Kurucu hisse senetleri, belli bir sermaye payini temsil etmedigi gibi, sirketin
yonetimine katilma hakki da vermez ve kurulus hizmeti karsiligi olmak {izere esas
s0zlesme hiikiimleri geregince, sirketin karinin bir kismina istirak hakki temin etmek
tizere ve daima kurucularin adlarmma yazili olmak sartiyla ihrag edilir (Karsl,

2004:448).

Intifa hisse senetleri, sirket genel kurulunun alacag: karar dogrultusunda bazi
kimselere c¢esitli hizmetler ve alacak karsilig1 olarak kurulustan sonra verilen ve

sermaye payini temsil etmeyen hisse senetleridir (Karan, 2004:310).
1.3. HISSE SENEDI TUREVLERI

Hisse senetlerinin, Kar-Zarar Ortakligi Belgeleri, Katilma Intifa senetleri ve

Oydan yoksun hisse senetleri gibi tiirevleri vardir.
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1.3.1. Kar — Zarar Ortakhg Belgeleri

Kar - zarar ortakligi belgeleri, degisime konu olan menkul kiymetleri
cogaltmak ve cesitlendirmek amaciyla ¢ikarilmaktadir. Faiz dis1 kazanca uygun yont

sebebiyle kendine 6zgii bir yan1 bulunmaktadir.

Kar — zarar ortaklig1 belgeleri, kar ve zarara katilma ve ortaklik hakki
vermekle beraber, sahiplerine sirket yonetiminde oy hakki vermez hisse senedinin
aksine vadelidir. Vade bitiminde anapara ve kar pay1 belge sahiplerine geri ddenir.
Kar — zarar ortaklig1 belgelerinde en kisa vade 1 ay, en uzun vade 7 yildir (Kondak,

1998:82).
1.3.2. Katilma intifa Senetleri

Katilma intifa senetleri, sirketlerin nakit karsiligi satilmak iizere, ortaklik
haklarina sahip olmaksizin, kardan pay alma, tasfiye bakiyesinden yaralanma, yeni
pay alma haklarin1 saglayan senetlerdir. Bu senetler, nakit karsilig1 satilmak iizere,
nama veya hamiline olarak ¢ikartilabilir. Bu tiir senetler zarara katilma yikiimliligi
getirmezler, bu senetlerin belirli bir geri 6deme vadesi yoktur, ortaklik hakkini temsil
etmedikleri i¢in senet sahiplerinin sirket yonetimine katilma ve oy kullanma hakk: da

yoktur (Sariaslan ve Erol, 2008:114).
1.3.3. Oydan Yoksun Hisse Senetleri

Oydan yoksun hisse senetleri sirketin sermaye artirrmi ile ihrag
edebilecekleri, sahibine oy hakki vermeyen ancak kar payindan ve istendiginde
tasfiye bakiyesinden imtiyazli olarak yararlanma hakkini ve diger ortaklik haklarini

saglayan menkul kiymetlerdir (Ergiil, 2004:14).

Oydan yoksun hisse senetlerinin ilk ihracinda halka arz zorunludur. Bu
senetler sahiplerine, esas sozlesmede gosterilecek oranda kar payinda imtiyaz
taninmasi da zorunludur. Sirketler, esas sdzlesmelerinde hiikiim bulunmak kosuluyla,
senet sahiplerine tasfiye bakiyesinde imtiyaz tanityabilmektedir. Sirketin 3. yil art
arda kar dagitmamasi veya mevzuatin izin vermedigi durumlarda bir yil kar
dagitmamasi halinde, bu durumun kesinlestigi genel kurul toplantisinin tarihini

izleyen y1l oydan yoksun hisse senetleri, adi hisse senedi haline doniismekte ve senet
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sahipleri esas sermayeye katilimlari oraninda oy hakki elde etmektedirler (Ergiil,

2004:14).
1.4. HISSE SENEDI SAHIBININ HAK VE YUKUMLULUKLERI

Hisse senedi sahibinin; oy kullanma hakki, sirket yonetimine katilma hakki,
sirket karindan pay alma hakki, riichan hakki, tasfiyeden pay alma hakki ve sirket
faaliyetleri hakkinda bilgi alma hakki vardir. Bununla birlikte, sermaye ve sir

saklama borcu vardir.
1.4.1. Hisse Senedi Sahibinin Haklar:

Hisse senedi, sirket sermayesinin belirli bir kismini temsil eder, sahibine her
tiirlii ortaklik haklarinda yararlanma imkani saglar. Bunlar; oy kullanma hakki, sirket
yonetimine katilma hakki, sirket karindan pay alma hakki, riichan hakki, tasfiyeden
pay alma hakki, sirket faaliyetleri hakkinda bilgi edinme hakki gibi haklardir (Taner
ve Akkaya, 2009:122).

1.4.1.1. Oy Kullanma Hakk1

Oy kullanma hakki, TTK’ya goére hisse sahibinin kazanilmis hakkidir. Her
hisse senedi sahibine en az bir oy hakk1 verir. Bu esasa aykir1 olmamak sartiyla hisse
senetlerinin sahiplerine verecegi oy hakkinin sayisi esas sozlesme ile tayin olunabilir

(TTK, Madde — 373).

Oyda imtiyaz saglanmas1 suretiyle bir payin oy hakki artirilabilir ancak her
hisse sahibine ait oylarin sinirlandirilmast miimkiin degildir. Bununla birlikte
SPK’nu ile getirilen diizenlemeyle anonim ortakliklar esas sozlesmelerinde hiikiim
bulunmak kaydiyla, kar pay1 imtiyazi saglayarak, oydan yoksun hisse senetleri ihrag
edebilir ve bunlar1 temsil eden hisse senetlerini halka arz edebilir (SPK, Madde —

14/A).
1.4.1.2. Sirket Yonetimine Katilma Hakki

Sirket yonetimine katilma hakki, sirket yonetim kurulunu segmek ve hatta bu
kurula se¢ilmektir. Sirket genel kurulu, sirketin ana organi olarak hemen her konuya
miidahale edebilir. Fakat yonetim hakki, genel kurulun ¢ogu kez adi ¢ogunlugu ile
saglandigindan sirket sermayesinin % 51°ni elinde bulunduran ya da bulunduranlar

yonetime sahip olabileceklerdir.
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Ancak, sermayenin genis bir tabana yayilmasi halinde, yonetim hakki ¢ogu
orneklerde ilging bir goriiniim almakta ve bazi sirketlerde % 10’luk oy ile yonetimin
ele gecirebildigi goriilmektedir. Gerek ana sozlesmeye konulacak 6zel hiikiimlerle,
gerek bazi hallerde yasal miidahalelerle azinlik paylarmin yonetimde seslerini

duyurabilmeleri saglanabilmektedir (TTK, Madde — 341, 348, 349, 366, 367).

Ote yandan TTK’nun 341, 348, 356, 359, 366, 367 ve 377. Maddeleri’nde
esas sermayenin en az onda birini temsil eden hisse sahiplerine taninan haklar,
SPK’nun 11. Maddesi hiikiimlerine gore halka agik anonim ortakliklarda, 6denmis

sermayenin en az % 5’nin temsil eden hisse sahipleri tarafindan kullanilabilmektedir.
1.4.1.3. Sirket Karindan Pay Alma Hakk1

Hisse sahibinin en 6nemli mali haklarindan biridir. Kar pay1, hisse sahibinin
olmakla birlikte sinirlandirilabilir. TTK’ya gbre kanuni ve ihtiyari yedek akgelerle,
kanun ve esas sozlesme geregince ayrilmasi gereken diger paralar safi kardan

ayrilmadikga, kar pay1 dagitilamaz (TTK, Madde — 469).
1.4.1.4. Riichan Hakk1

Ortagin mevcut sermayedeki pay1 oraninda artirilan sermaye kismindan da
pay alma hakkini ifade etmektedir. Bu hak, eski senetlerinin sirkete ibrazi yoluyla
kullanilir. Riighan hakk: ortak yoniinde kar ve tasfiye payimna katilma ya da oy hakki
gibi  kazanilmis bir hak degildir. Riigchan hakki 1iki sekilde ortadan
kaldirilabilmektedir. Esas sermaye sisteminde genel kurul, kayith sermaye
sisteminde esas sozlesmeyle yetkili kilinmis ise yonetim kurulu riichan haklarinin

kullanimin kisitlayabilir veya kaldirilabilir (Coskun, 2008:270).
1.4.1.5. Tastiyeden Pay Alma Hakki

Tasfiyeden pay alma hakki, tasfiye sonucunda bir artigin kalmasi halinde
gecerlidir. Her hisse senedi sahibi, bu artiga hissesi oraninda istirak eder (TTK,
Madde — 455).

Tasfiye artig1 olumsuz ise, 6denmeyen hisse ile sinirli bir borg yaratir. Hisse
bedeli tamamen O6denmisse, bor¢ s6z konusu degildir. Hisse senedi degerinde
meydana gelen artis ve kullanilmayan riichan hakki kuponlarinin satisindan saglanan

gelir de hisse senetlerinin sagladig diger mali haklar arasinda sayilabilir.
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1.4.1.6. Sirket Faaliyetleri Hakkinda Bilgi Alma Hakki

Sirket faaliyetleri hakkinda bilgi alma hakki, Tiirk Ticaret Kanunu’na gore
esas mukavele ile veya sirket organlarindan birinin karariyla engellenemez veya
sinirlandirilamaz. Ayrica hisse sahipleri siipheli gordiikleri konularda murakiplarin
dikkatini ¢ekmeye ve gerekli agiklamalar1 istemeye yetkili olup genel kurul
toplantisindan itibaren bir yil siireyle da kar ve zarar hesabi, bilango ve yillik raporu

inceleyebilirler (TTK, Madde — 362 ve 363).

Bununla birlikte bu haklar ger¢ek anlamda bilgi alma hakkini
kapsamamaktadir, incelenmesine miisaade edilen defter ve belgelerden 6grenilecek

sirlar hari¢ olmak tizere, hicbir ortak sirketin is sirlarin1 6grenmeye yetkili degildir
(TTK, Madde — 363).

1.4.2. Hisse Senedi Sahibinin Yikiimliliikleri

Hisse senedi sahiplerinin, sermaye borcu ve sir saklama gibi yiikiimliiliikleri

vardir.
1.4.2.1. Sermaye Borcu

Sermaye borcu, hisse senedi sahipleri, taahhiit ettigi hisselerin apellerini
sirket yonetim kurulunun belirledigi tarihlerde yatirmak zorundadir. Apel borglarini
zamaninda Odemeyenlerden temerriit faizi talep edilir. Bu ortaklar ortakliktan
cikarilabilir, yatirdiklar1 miktar {izerindeki haklarin1 kaybedebilir, hatta tazminat
Odenek zorunda kalabilir. Sermayesi tamamen 6denmemis bir sirket iflas eder ya da
tasfiyeye tabi tutulursa, sirketin borclarmi Odeyebilmesi i¢in hisse senedi
sahiplerinden taahhiitlerin heniiz 6denmemis kismi kabul talep edilebilir (Erdem,
2008:80).

1.4.2.2. Sir Saklama Borcu

Sir saklama borcu, her hisse sahibi sonradan ortakliktan ayrilmis olsa da,

sirket sirlarmi saklamak zorundadir (TTK, Madde — 363).

38



1.5. HISSE SENEDI FiYAT VE DEGER KAVRAMLARI

Hisse senetlerinin nominal, ihrag, piyasa ve borsa fiyatlart vardir. Bununla
birlikte defter, tasfiye, isleyen tesebbiis, net aktif, alternatif ve gercek degerleri

vardir.
1.5.1. Hisse Senedi Fiyat Kavramlan
1.5.1.1. Nominal Fiyat

Nominal fiyat, hisse senedinin iizerinde yazili olan fiyattir. Toplam
sermayenin miktarin1 belirleyebilmek ve bununla ilgili muhasebe kayitlarini
yapabilmek i¢in hisse senedinin ilk g¢ikarilist sirasinda ortaklik yonetimi tarafindan
verilen degerdir. Hisse senedinin nominal fiyati en az 1 kurus olabilir ve bu deger an
az 1’er kurus olarak yikseltilebilir (Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler

Kilavuzu, 2010:183).
1.5.1.2. Thrag Fiyat1

Ihrag¢ fiyati, hisse senetlerinin sirket tarafindan ihraci asamasinda satisa
sunuldugu fiyattir. Bu fiyat uzman kuruluslarca sirketin gelecekte elde edebilecegi
nakit akis1 tahmin edilerek hesaplanir. Mevzuatimiza gore ihrag¢ fiyatinin nominal

fiyattin altinda olmast miimkiin degildir (Karan, 2004:309).
1.5.1.3. Piyasa Fiyati

Piyasa fiyati, bir hisse senedinin sermaye piyasasinda alinip satildig: fiyattir.
Bu fiyat piyasadaki arz ve talep kosullarma gore olusur. Isletmenin etkinliginde
herhangi bir degisme olmaksizin, piyasa kosullarindaki degismeler bagl olarak bir
hisse senedinin piyasa fiyatinda zaman i¢inde degismeler goézlenebilir, gercek

degerinin iistliinde ya da altinda bir fiyat olusabilir (Bolak, 1991:79).
1.5.1.4. Borsa Fiyati

Borsa fiyati, borsada islem gérmeye baslayan hisse senetlerinin borsadaki arz
ve talep kosullarina gore olusan fiyattir. Borsanin isleyisine gore hisse senetlerinin
acilis, kapanis, en diistik, en yliksek, ortalama giinliik fiyatlar1 da hesaplanmakta ve
ilan edilmektedir (Apak, 1995:34).
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1.5.2. Hisse Senedi Deger Kavramlar:
1.5.2.1. Defter Degeri

Defter degeri, bir isletmenin 6z sermaye toplaminin hisse senedi sayisina
boliinmesiyle belirlenir. Isletmenin 6z sermayesi, 6denmis sermaye, ihtiyatlar
toplami, dagitilmamis karlar, yeniden degerleme deger artis fonlar1 ve bu tiirdeki
diger fonlarla karsiliklar toplamindan olusmaktadir. Bir isletmenin 6z sermayesi
0denmis sermayesinden yiiksekse, defter degeri nominal degerden yiiksek, tersi
durumda yani sermayenin eksigi durumunda ise nominal degerden diisiik olacaktir

(Coskun, 2002:181).
1.5.2.2. Tasfiye Degeri

Tasfiye degeri, sirket varliginin belli bir siire i¢inde zorunlu satis1 ile
saglanabilecek degerden tiim borglar 6dendikten sonra kalan miktarin, hisse senedi
sayisina boliinmesi sonucunda olusan degerdir (IMKB Temel Bilgiler Kilavuzu,

2010:186).
1.5.2.3. Isleyen Tesebbiis Degeri

Isleyen tesebbiis degeri, isletmenin bir biitiin olarak, calisir durumda
devredilmesi halinde alacagi degerdir. Isletmenin varliklarinin tek tek toplamindan
ziyade, bir biitiin olarak isletmenin degerini ifade etmektedir (Korkmaz ve Ceylan

2010:179).
1.5.2.4. Net Aktif Degeri

Net aktif degeri, hisse senedinin belirli bir faaliyet donemi sonunda
diizenlenen bilangodaki net aktif tutarinin hisse senedi sayisina boliinmesi ile olusan

degerdir (Kondak, 1998:89).
1.5.2.5. Alternatif Gelir Degeri

Alternatif gelir degeri, sirket i¢inde sirket sermayesi seklinde kullanilmayip
baska bir yatirnm seklinde degerlendirilmis olmasi halinde, s6z konusu tutar ile elde
edilebilecek alternatif gelirin hisse senedi sayisina boliinmesi ile elde edilen degerdir.
Bu degerin belirlenmesinde, sermayeden elde edilen gelir genellikle banka faizi ve

devlet tahvili getirisi ile karsilagtirilmaktadir.
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1.5.2.6. Gergek Deger

Gergek deger, isletmenin varliklari, karhilik durumu, dagitilan kar payi,
sermaye yapist gibi faktorlere gore belirlenen degerdir. Bu deger, yatirnmcilarin
isletmeden bekledikleri gelir yaratma potansiyelini ve kazang oranini yansitir.
Mevcut kosullar altinda yatirimecilarca hisse senedine bigilen, hisse senedi ig¢in

normal bulunan degerdir (Sakar, 1997:107).

1.6. HISSE SENEDI YATIRIMLARINDA KARSILASILABILCEK
RISKLER

Risk sozciigii; genel olarak “arzu edilmeyen bir olay veya etkinin ortaya

¢ikma olasiligi” n1 ifade etmektedir (Sarikamis, 2000:163).

Finansal anlamda risk ise; beklenen getirinin gerceklesen getiriden sapma
olasilig1 yani yatirimcinin yapmis oldugu yatirimdan saglayacagi getirinin, beklenen

getiriden farkli olmasi olasiligidir (Bolak, 2001:136).

Finansal risk, yatirnmcilarin yatirimlarindan elde etmeyi bekledikleri getirinin
yatinm yaparken kesin olarak bilinmedigini, gergeklesecek getirinin farklilik
gostererek beklenen getiriden az ya da fazla gerceklesme olasiligini, kisaca

beklentiden sapmay1 ifade eder (Altay, 2004:3).

Menkul Kiymet yatirimlarinda yatirimcilar bir takim bekleyislere, tahminlere
dayanarak yatirnm karar1 verirler. Bir menkul kiymetin gercek getirisi tahmini
getirisinden ne kadar biiyiik farkliliklar, sapmalar gosteriyorsa, s6z konusu menkul

kiymetin riskinin o kadar yiiksek oldugu sdylenebilir (Bolak, 2001:104).

Sermaye piyasalarinda risk, sistematik ve sistematik olmayan riskler olarak

iki grupta incelenmektedir.
1.6.1. Sistematik Riskler

Sistematik risk, biitiin katilimcilarin grup olarak katlanmalar1 gereken,
piyasalardaki kurumsal ve yapisal diizenlemelerden kaynaklanan ve finansal varligin
disinda ortaya c¢ikan ekonomik, politik ve sosyal kosullarin ortaya cikardigi ve

finansal varligim getirisini etkileyen tehlikeyi isaret eder (Sarikamis, 2000:176).
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Gelismis iilke ekonomileri ile karsilastirildiginda, Tiirk sermaye
piyasasindaki hisse senetlerinin oldukca yiiksek sistematik risk tasidigi sdylenebilir.
Bundan dolay1 faiz oranlarindaki veya déviz kurundaki degisiklikler IMKB’de hisse
senedi fiyatlarin1 hemen etkileyebilmektedir (Kanalic1,1995:12).

Yatirnmcilarin gerek farkli alanlara yatirim yapmak ya da hisse senetleri
arasinda g¢esitlendirmeye gitmek yoluyla, bu riski elimine etmeleri miimkiin degildir.
Baska bir deyisle, yatirnmcilar ag¢isindan sistematik riskin kontrol olanagi

bulunmamaktadir (Diril, 2000:16).

Sistematik risk kaynaklari; Pazar riski, enflasyon riski, faiz orani riski, kur

riski ve tlke riskidir.
1.6.1.1. Pazar (Piyasa) Riski

Yatirimcilarin beklentilerindeki basit degisimlerden dolayi, cok sayida hisse
senedinin fiyatinda meydana gelen diistislerin ortaya ¢ikardigi kayiplara pazar
(piyasa) riski denilmektedir. Bu risk ekonomik durgunluk, resesyon, tikketim tutum
ve egilimlerinde uzun donemli negatif gelismeler ve benzeri faktorlerle kendini
gostermektedir. Ayrica psikolojik nedenlerle meydana gelen fiyat dalgalanmalar1 da

biitiin yatirim araglarini etkileyebilmektedir (Halabak, 2006:81).

Pazar riski fiyat hareketlerinden dogmaktadir ve hisse senetleri sahipleri i¢in
cok dnemlidir. Yatirimcilar iyi veya kotii yonde etkileyebilecek birgok etken Pazar
riskini artiracak veya azaltacaktir. Yatirimcilarda cesitli spekiilatif olaylar ise panige

sebep olacak ve pazar fiyatlarinda diisme gerceklesecektir (Tanik, 2006:4).
1.6.1.2.Enflasyon Riski

Enflasyon riski, satin alma giicii riski olarak da ifade edilebilir. Enflasyon
riski kendini yatirim tahsis edilmis paranin enflasyon etkisiyle satin alma giiciliniin
azalmasi seklinde gostermektedir. Satin alma giiclindeki azalma, dolayl1 olarak sabit

para birimi ile hesaplanan finansal varlik getirisini azaltmaktadir (Ertuna, 1991:7).

Enflasyon hakkinda yatirimcilarin bekleyislerinin bor¢lanma ve sahipligi
temsil eden finansal varliklar {izerinde degisik yonde etkide bulunacag ifade
edilebilir. Bor¢lanmay1 temsil eden finansal varliklar sabit getirili olduklari igin,

enflasyon en ¢ok onlarin getirileri lizerinde olumsuz etkide bulunur. Sahipligi temsil
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eden hisse senetleri ise, enflasyonist kararlar nedeni ile daha fazla parasal gelir elde
etme ve bdylece enflasyonun etkisini diisiirme olasiligi verebilmektedir. Buna
enflasyon nedeni ile ortakligin reel yatirimlarinin degerlerindeki artisin sagladig
avantaji da eklemek gerekmektedir. Yatirimcilar enflasyonun olumsuz etkisinden

kagmak i¢in yatirnmlarini hisse senetlerine yonlendirmeye baglarlar (Sarikamis,
2000:178).

Enflasyonun yani fiyatlar genel seviyesinin devamli artmasi ve buna bagl
olarak piyasadaki paranin degerinin diismesi anlamina gelmektedir. Fiyatlar genel
seviyesinin de siirekli artisinin, yatirnmin getirisinin {izerinde gergeklesmesi
yatirimeinin satin alma giictinii diistirecektir. Ayn1 zamanda yatirimeinin hisse senedi
yatirnmindan 6nemli bir beklentisi olan kar payr da enflasyonun yiiksek olmasina

bagli olarak diisecektir (Diril, 2000:17).
1.6.1.3.Faiz Oran1 Riski

Faiz orani riski, piyasa faiz oraninin yiikselme ve diisme olasiligini ifade
eder. Piyasa faiz oraninda meydana gelen degismeler, belirli faiz getirisine sahip
menkul kiymetlerin piyasa fiyatlarinin ve buna bagli olarak verimlerinin degismesine

sebep olmaktadir (Korkmaz ve Ceylan, 2010:496).

Tiim menkul kiymetlerin fiyatlari, faiz orani degisimlerinden ayni1 derecede
etkilenmemektedirler fakat etkilenme yonleri ayn1 olmaktadir. Yani, tahvil ve hisse
senetlerinin fiyatlar1 diger kosullar ayni kalmak {izere, genel faiz oranindaki
degisimlerden ters yonde etkilenmektedir. Faiz oranlarindaki artis birikim
sahiplerinin yatirnmlarindan bekledikleri getiri oranmnin yiikselmesine yol acarak,
hisse senetlerinin fiyatlarinin diismesine neden olan bir etmen olmaktadir (Akgiic,
1998:865).

1.6.1.4.Kur Riski

Kur riski, yatirnm yapan kisi veya kurulusun, farkli para birimleri iizerinden
alacaklanmasi, borclanmasi veya herhangi bir kiymete yatirim yapmast gibi
durumlarda {stlenilen risktir. Yatirimeilarin, sahip olduklar1 fonlarini, gerek
yasadiklar1 gerekse diger {ilkelerdeki piyasalarda islem goren, yabanci para
birimlerini esas alan menkul kiymetlerde degerlendirilmeleri durumunda kur riski

s0z konusu olmaktadir (Mumcu, 2005:18).
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Kur riski doviz kurlarindaki degisimlerin, getiri oranlarinda yol agabilecegi
belirsizlikler olarak tanimlanabilir. Kur riski o6zellikle uluslararasi yatirimlar
acisindan Onem tasimaktadir. D&viz kurlarinin  siirekli degismesi, uluslararasi
portféye sahip yatirimcilarin her zaman kazanacagi ya da her zaman kaybedecegi
anlamina gelmemektedir. Uluslararasi alanda portfoy olusturan yatirimcilarin,
yatirimlarmin portféyde yer alan {ilkelerin bazilarmin paras1 karsisinda deger

kazanmasi yada deger kaybetmesi miimkiin olmaktadir (Bitirak, 2010:8).
1.6.1.5.Politik Risk

Politik risk, politik kosullardaki degismelerin menkul kiymetlerin
getirilerinde meydana getirecegi degisiklikleri ifade etmektedir. Politik risk, ulusal ve
uluslararas: siyasi gelismelerin bir yansimasi olarak da goriilmektedir (Karabiyik,

1997:80).

Diinyadaki ve tllkedeki siyasi bunalimlar, kararsizliklar ve savaslar
yatirimcilarin davraniglarini olumsuz yonde etkilemektedir. Bu yiizden riski azaltmak

icin bu tiir gelismeleri yakindan takip etmek gerekmektedir.
1.6.2. Sistematik Olmayan Riskler

Toplam riskin bir bolimii olan sistematik olmayan risk, firmaya yada
firmanin i¢inde bulundugu sektore ait kismidir. Sistematik olmayan risk, firmanin
kendisinden kaynaklanan ve yine firma tarafindan kontrol edilebilirligi bulunan,
portfoy cesitlendirilmesi ile yok edilebilen risktir. Yonetim kapasitesi, tiiketici
tercihleri, is¢i grevleri gibi etkiler sirketlerin hisse senetlerinin getirilerinde
sistematik olmayan risk unsurlarini ortaya cikarabilir. Bu etkenler, bir endiistriyi
veya bir sirketi ayr1 ayri etkilediginden yatinmdan once yatirim yapilmasi ve

diisiiniilen sektor ve sirket tek baslarina ayr1 ayr1 incelenmelidir (Tezis, 1987:12).

Sistematik olmayan risk kaynaklari; finansal risk, faaliyet riski, yonetim riski

ve sektor riskleridir.
1.6.2.1. Finansal Risk

Finansal risk, firma gelirlerinin, bor¢lanma sonucu firmanin likiditesini

kaybetmesi ve ekonomik olmak iizere cevresel kosullarda 6zel yada genel bir
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degisiklige ayak uyduramayarak, faiz ve kar payr ddemelerini geceklestirecek gelir

seviyesinin altina diisme tehlikesidir (Korkmaz ve Ceylan, 2010:502).

Finansal risk genellikle bor¢ miktar, satiglardaki istikrarsizlik, girdi
fiyatlarindaki dalgalanmalar, grevler, mamullerin demode olmasi, siddetli rekabet ve
likidite ihtiyac1 gibi faktorlerle dogrusal iliski icerisindedir ve bu faktorler arttikca
finansal risk de artmaktadir. Diger yandan teknolojik iistiinliige sahip olma, piyasada
tekel olma, tiiketici tarafindan kabul edilmis olma, girdi ve kaynak fiyatlarini kontrol

olanagi gibi faktorler ise finansal riski azaltma etkisine sahiptir (Bozkurt, 1978:87).
1.6.2.2. Faaliyet Riski

Faaliyet riski isletmenin aktiflerinin olusumu ile ilgilidir. Toplam aktifleri
icinde sabit aktiflerin pay1 biiyilik olan bir isletmede faaliyet riski de yiiksektir. Sabit
aktiflerin tutarsal ve oransal olarak biiyiik olmasi, isletmenin sabit giderlerini artirir
ve esnekligi azaltir. Ayni zamanda isetmenin sabit giderlerinin yliksek olmasi basa
bas noktasinin yiiksek diizeyde olmasma sebep olur ve satislarinda bir diisme
meydana geldiginde sabit giderleri diisiiremeyeceginden isletme zarar edebilir. Bu
sekilde zararla kars1 karsiya kalan isletmelerin borglarini 6deyememe durumlari s6z

konusu olabilir (Taner ve Akaya, 2009:195).
1.6.2.3. Yonetim Riski

Isletme yonetiminin aldigi kararlarmn ya da kararlari uygularken yapilarin
hatalarin isletme bagsar1 yada basarisizliklarinda O6nemli derecede payr vardir.
Isletmeyi yonetenlerin her zaman miikemmel ve vasifli olmalari beklenemez.
Yonetim hatalari, hisse senetlerinin degeri iizerinde oldukca etkilidir (Kanalici,

197:21). Bu da yonetim riskini olusturmaktadir.

Yonetim hatalari, isletmenin satislarinin ve karinin azalmasina sebep
olabileceginden isletmenin yonetim riskinin de artmasina neden olabilir. Bir hisse
senedinin tasidig1 yonetim riskinin derecesini belirleyebilmek icin ilgili ortakligin
yonetimini  degerlendirmek  gerekmektedir. Ancak isletme  yOnetiminin
degerlendirilmesi ic¢in herhangi bir matematiksel formiil mevcut olmadig gibi, bu
konuda herkes tarafindan benimsenmis yontemler ve dlciiler koymaya gelistirmek de
miimkiin degildir. Yo6netim riskinin degerlendirilmesi 6nemli oldugu kadar

karmasiktir (Akgtic, 1998:869).
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1.6.2.4. Sektor Riski

Bir sektorde ekonomik, sosyal ve davranigsal degismeler sonucu o sektorde
yer alan tiim isletmeler olumsuz etkilenebilir. Bu degismeler isletmelerin karlarini ve
dolayisiyla finansal varliklarin pazar fiyatlarini diismesinde rol oynayabilirler. Bu tiir
olumsuz degisimlere acik bir sektor riskini olusturmaktadir. Sektor riski, o sektordeki
isletmeler i¢in sistematik risk olustururken, o sektdrde yer alamayan isletmeler i¢in

sistematik olmayan bir risk unsurudur (Bozkurt, 1978:79).
1.6.2.5. Likidite Riski

Likidite riski, sahip olunan menkul kiymet, istenildiginde paraya
cevrilememesi veya bu islem gergeklestirilirken bazi zorluklarla karsilagilmasi
sonucu menkul kiymetin piyasa degerinin altinda elden c¢ikarilmasini ifade

etmektedir.(Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, 2001:507).

Likidite riski, yatirnrmcinin elindeki kiymet sayisi, bunlarin toplam piyasa
degeri ve devir islemlerinin masrafli olmasi ile de ilgilidir. Kisa vadeli menkul
kiymetlerde likidite riski uzun vadelilere gore genellikle daha azdir (Sermaye

Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, 2001:507).

2.HiSSE SENETLERININ FiYATLARINI ETKIiLEYEN
MAKROEKONOMIK FAKTORLER

Makroekonomik faktorler denildiginde genel olarak isletme dis1 faktorler
ifade edilmektedir. D6viz kurlari, para arzi, enflasyon orani, faiz orani, kurumlar
vergisi orani, kamu harcamalarindaki degisiklikler hisse senedi fiyatina etki
etmektedir. Bu konu ile ilgili olarak farkl iilkelerde bir¢ok arastirma yapilmis ve
bunlarin sonucunda genel ekonomik durum ve hisse senedi fiyat1 arasinda gii¢lii bir

iliskinin oldugu konusunda ortak goriise varilmistir (Demir, 2001:110).
2.1.FAIZ ORANINDAKI DEGISIKLIKLER

Faiz oranlari, hisse senedi fiyatlarin1 etkileyen Onemli bir unsurdur.
Piyasadaki faiz oranlariin degismesi, beklenen getirilerin gergeklesme olasiliklarin
etkilemektedir (Ercan, Ban 2005:179). Hisse senedi fiyatlari, piyasa faiz oranindaki
degismelerden ters yonde etkilenir (Kanalici, 1997:57).
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Gecmiste yapilan ¢alismalar, faiz oranlarindaki degisimin sadece hisse senedi
fiyatlar1 iizerinde degil, 6nemli bir alternatif yatirim araci olan tahvillerin de degerini
de degistirerek hisse senetlerine olan talebi de etkilemektedir (Yilmaz, Gilingor ve

Kaya, 1997:4).

Tahvil faiz oranlar1 arttifinda, tahvillerin getirisi yiikselecek ve tahvilin
fiyatlar1 diisecektir. Yatirimeilar birikimlerini, hisse senedi piyasasindan, tahvil
piyasasina aktaracaktir. Bu durum, hisse senetlerinin fiyatlarinin diismesine sebep
olacaktir. Tahvil faiz oranlar1 azaldiginda, tahvilin getirisi azalacak ve tahvil fiyatlar
yiikselecektir. Dolayisiyla yatirimeilar birikimlerini tahvil piyasasindan, hisse senedi
piyasasina aktarmak isteyecekler ve hisse senetlerine olan talep ve buna bagl olarak

da hisse senedi fiyatlar1 yiikselecektir (Brigham, 1995:137).

Faizlerin yiiksek olmasi hisse senedine yapilan yatirimi alternatif yatirim
araclarina yoneltici bir etki yapacaktir. Faiz oranlarimin yiikselmesi, hisse
senetlerinden elde edilecek olan gelirlerin cari degerini azaltacak ve bu da hisse
senedi fiyatlarinin diismesine sebep olacaktir. Yatirimcilar faiz oranlarindaki
yiikselmeden kaynaklanan hisse senedi fiyatlarindaki diisiisiin yayginlasmasi korkusu
ile daha fazla zarar etmemek icin sahip olduklar1 hisse senetlerini ellerinden
¢ikartacaklardir. Alternatif yatirim araglarina yonelmis olmanin sonucu olarak hisse
senetlerine talep diisecek bu da menkul kiymetlerin degerinde diismelere sebep

olacak ve sonug¢ olarak hisse senetleri fiyatlar1 diisiik belirlenecektir (Kiiltiir,
1998:17).

Faiz oranlarindaki artig, finansman maliyetlerini artirarak firmalarin tahmini
kazanglarinda diisiise neden olabilir (Durukan, 1999:27). Isletmelerin tahmini

kazanglarinin diismesi de hisse senetlerinin fiyatlarinin diigmesine neden olmaktadir.

Isik vd. (2001), faiz oranlar1 ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda ters yonlii
iliski oldugunu tespit etmistir. Iskenderoglu, Kandir ve Onal (2011) de sanayi iiretim
endeksi ile hisse senedi piyasasi arasindaki iligkiyi incelemis ve aralarinda uzun

donemli ve tek yonlii iligski oldugunu saptamustir.
2.2. ENFLASYONDAKI DEGISIKLIKLER
Enflasyon, fiyatlar genel seviyesinin yiikselmesidir. Fiyatlar genel

seviyesinde meydana gelen degisiklikler, menkul kiymetlere yapilan yatirimlarin
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tahmini kazancglarini dolayistyla menkul kiymetlerin degerini de etkilemektedir. Bu
nedenle enflasyon oranindaki séz konusu bir yiikselme, menkul kiymetlerin

fiyatlarini belirleyen en 6nemli faktorlerden birisidir (Kanalici, 1997:50).

Gelismis tilkelerde bu konu ile ilgili yapilan bir¢ok arastirma celigkili ampirik
kanitlar ortaya koymustur. Dolayisiyla enflasyonun hisse senedi fiyatlar: tizerindeki
etkisi tartigmalidir. Enflasyonun siiresi ve siddeti, hisse senedi fiyatlarina ne tiir bir

etki yapacaginin belirleyicisidir (Kiiltiir, 1998; 14).

[limli bir fiyat artist mal ve hizmetler ile menkul kiymetlere yapilacak
yatirnmlar i¢in elverigli bir ortam olusturabilir. Boyle bir durumda ise, iretilen
mallara kars1 efektif talep yetersizligi endisesinden kurtulan girisimciler mevcut
sermayenin tam calismasini saglamayi tercih edeceklerdir. Bdylece ekonominin,
talep yetersizligi nedeniyle liretim imkanlarinin altinda ¢alismasi 6nlenecektir. Diger
taraftan fiyatlar genel seviyesinde goriilen boyle bir artig, yatirim yapma arzusunu ve
imkanini1 artirict yonde etki yapacaktir. Bunun sonucunda sirketlerin nominal
kazanglarinda artis goriilecektir. Sonug¢ olarak da dagitilan temettiilerin payinin
artmas1 ve sonrasinda hisse senetlerinin degerinin ylikselmesi seklinde olacaktir

(Demireli 2008:208).

Enflasyon oraninda hizli bir yiikselme oldugu zaman ise yatirimlar
azalacaktir. Yiiksek enflasyon oldugu durumda sirketlerin satislarinda diisme
goriilecek ve dolayisiyla iiretimde azalacaktir. Bu nedenle sirketlerin kazancglarinda
diisme meydana gelecek ve bu da dagitilan temettii miktarinin diismesine sebep

olacaktir. Dolayisiyla hisse senedi fiyatlarinda diisme meydana gelecektir.

Enflasyon, faiz orani aracilifiyla da hisse senedi getirilerini etkileyebilir.
Hisse senedi degeri ile faiz orani arasinda negatif yonlii bir iligki bulunmaktadir.
Yiiksek ve uzun siireli enflasyon, faiz oraninin da yiikselmesine sebep olacaktir.
Dolayisiyla faiz oranlarinda yiiksek enflasyon sebebi ile olusan bir yiikselme, piyasa
fiyatin1 ve hisse senedi getirisini azaltacaktir. Hisse senedi ile ilgili yatirim
kararlarim1 enflasyonun biyiikligii, siddeti, siiresi bilgileri 1s1¢inda yapmak

gerekmektedir (Kiiltiir, 1998:15).

Sermaye piyasasinin gelismis oldugu iilkelerden ABD’de bu konuda yapilan

caligmalar su sonuglar1 vermistir.
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Hisse senedi fiyatlari, enflasyonla ayni nispette artmamistir. Enflasyon
devamli olarak temettli oranindan yiiksek oldugu icin gergekte hisse senedi temettii
orani diismiistiir. Bu durum hisse senetlerinin enflasyon karsisinda kismi bir engel

meydana getirebilecegini gostermektedir.

Endiistri sirketlerinin hisse senedi fiyatlari, kamu mallar1 lireten sirketlerin
hisse senedi fiyatlarina gore, enflasyonla basa bas gitmislerdir. 138 aylik enflasyon

doneminde hisse senedi kazanclar1 enflasyon oranina esit olmustur.

Goriildugi gibi enflasyonun hisse senedi fiyatlarina etkisi degisik sekillerde
goriilmektedir. Hisse senedi ile ilgili yatirim kararlarin1 enflasyonun biiyiikliigii,

siddeti ve siiresi bilgileri 1s181nda yapmak gerekmektedir (Kanalic1, 1997:51).

Yilmaz, Giingdr ve Kaya (1997), hisse senedi fiyat1 ile enflasyon arasinda

uzun donem anlaml iliski oldugunu,
2.3. DOVIiZ KURUNDAKI DEGISIKLIKLER

Ulusal ekonomik degerlerin diger {ilkelerle karsilastirilmasi agisindan, ulusal
para ile yabanci para arasindaki dogrudan ya da dolayl olarak bir miibadele oraninin

mevcut olmasi gerekir bu miibadele oranina doviz kuru denir (Barak, 2005:53).

Doviz piyasasindaki canlilik ve durgunluk dénemlerinin hisse senetleri
fiyatlarina etkisinin ele alinmasi bu iki piyasanin birbirlerine alternatif piyasalar
olarak diisliniilmesi ile ele almmaktadir. Belirli bir ihtiyacin karsilanmasinda
kullanilmak iizere birbirlerinin yerine gegebilen mallara rakip mallar denir. Bu tanim
cercevesinde hisse senedi ve doviz birer rakip mallardir. Rakip mallardan birisinin
fiyatinin artmasi; onun rakibi olan diger malin talep miktarin1 artiracaktir ve boyle
bir durumda fiyati artan mala talep azalacaktir. Doviz ve hisse senedini rakip mallar
olarak kabul ettigimize gore, ikisi arasinda negatif bir fonksiyonel iliski s6z
konusudur. Rakip mallar arasindaki capraz talep elastikiyeti de daima pozitif

degerlidir (Kanalici, 1997:53).

Bir ekonomide doviz piyasalarinda gozlenecek siirekli artis, yatirimcilarin
dikkatini ¢ekecektir. DoOviz piyasasinda goriilen hareketlenme yatirimcilar
ellerindeki hisse senetlerinin likit hale getirip dovize yonelmesine sebep olacaktir.

Doviz fiyatlarindaki yiikselme hisse senedi talebini azaltacaktir. Bu etki sonucu hisse
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senedi deger kaybedecek, fiyatinda da doviz kurundaki yiikselme sebebiyle bir
diisme meydana gelmis olacaktir (Kiiltiir, 1998:14).

Doviz fiyatlarindaki durgunluk veya diisme ise mekanizmayi ters yonde
isletecektir. Yani yatirimcilar hisse senedi piyasasina yonelecektir. Bdyle bir
durumda da, hisse senetlerine olan talep artacak dolayisiyla hisse senedinin degeri
artacak ve sonu¢ olarak hisse senedinin fiyatinda ylikselme meydana gelecektir

(Kiiltiir, 1998:14).

Doviz fiyatlarinin degisimine sebep olan bir¢ok faktor vardir. Bu faktorler ne
olursa olsun, herhangi biri sebebiyle doviz fiyatlarinda meydana gelen bir degisiklik
hisse senedi fiyatlarina etki edecektir. Sonug¢ olarak hisse senedi fiyatlar1 olumlu ya

da olumsuz yonde degisiklige ugrayacaktir (Kanalici, 1997:54).

Ziigiil ve Sahin (2009), Albeni ve Demir (2005), doviz kuru ve Hisse senedi

fiyatlar1 arasinda ters yonlii iliski olugunu saptamislardir.
2.4. PARA ARZINDAKI DEGISIKLIKLER

Para arzi, menkul kiymetler piyasasinda islem goren hisse senedi fiyatlarini

etkileyen en 6nemli faktdrlerden biridir (Kanalici, 1997:54).

Para arzi, bir ekonomide donen toplam para miktaridir. Pazar arzi1 M1 ve M2
denen iki aragla dl¢iiliir. “M1 (Money 1)”; ekonomideki nakit para, vadesiz mevduat
ve ¢eklerin toplamidir. “M2 (Money 2)” ise; M1 e ek olarak tasarruf ve kisa donem

vadeli mevduatlarin toplamidir (Diiger, 1998:408).

Genel olarak para arzindaki artiglarin hisse senedi fiyatlarinda artisa neden
oldugu yoniindedir. Para arzindaki degismeler, genel ekonomi iizerindeki dolaysiz
etkilerden dolay1 oncelikle finansal piyasalar1 etkilemektedir. Para arzindaki artis
orani yiiksek ise, kredi olarak bor¢ verilebilecek para miktarindaki fazlaliklarindan
dolay1 piyasa faiz oranlarinda diisgme meydana gelecektir. Ayrica para arzindaki
yiiksek artis orani, firmalarin faaliyetlerinde artis ve ekonomik biiylimeye neden
olarak, hisse senedi fiyatlarinda da artirici rol oynayacaktir. Bu etkilerin 6tesinde,
yilksek para arzi artis1 enflasyona da neden olarak faiz oranlarimi artiracaktir.

Dolayisiyla para arzindaki artis nedeni ortaya ¢ikan hisse senedi fiyatlarindaki artis,
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enflasyonu kontrol etmek amaciyla uygulanan kisitlamalar nedeni ile olumsuz

etkilenecektir (Durukan, 1999:27).

Ekonomik sistem igerisinde Merkez Bankasi para arzini normal artis
oraninda daha hizli artirdiginda, halkin tasarrufuna cari islemler igin ihtiya¢ duydugu
nakit paradan daha fazlasi gecer. Bu durumda para arzindaki artis, reel gelirde artigsa
sebep olur. Bu durumda ortaya ¢ikan yeni satin alma giicli toplam harcama miktarini
yiikseltir. Kisilerin para arzi artisi ile beraber mal ve hizmetleri daha fazla satin
almasi bazi sartlara baghdir. Artan para arzi, islem ihtiyat ve spekiilasyon amaciyla

elde tutulan para arasinda boliinmektedir.

Para arzi artisginin tamaminin islem amaciyla talep edildigi kabul edilirse,
artan para mal ve hizmetlere olan talebe etki edecek ve artmasina sebep olacaktir.
Buna karsilik para arzinda meydana gelen artig, atil kalemlere ayriliyorsa, bu
takdirde siirecin faiz orani nedeniyle dolayli olarak islenmesi s6z konusu olacaktir.
Para miktar yiikselip spekiilasyon giidiisii arttikga diisiis de yatirimlar1 artiracaktir.
Faiz oranlari ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliski negatif yonlii oldugundan, faiz
oranlarindaki diisiis hisse senedi fiyatlarinda yiikselise sebep olacaktir (Kiiltiir,

1998:15).

Para arzinda artis degil de azalma s6z konusu olmasi durumunda ise
yukaridaki siire¢ tersine isleyecektir. Goriildiigii gibi para arzindaki degisiklikler,
hisse senedi fiyatlarimi ¢esitli sekillerde pozitif ya da negatif yonde etkilemektedir
(Kanalic1, 1997:57).

Durukan (1999), para arzinin hisse senedi fiyat hareketlerini belirlemekte
istatistiksel bir etkisinin olmadigin1 saptamistir. Akkum ve Vuran (2007), hisse
senedi fiyatlar1 ile makroekonomik faktorler arasindaki iliskiyi agiklayan denklemler
de para arzinin da oldugunu savunmustur. Gengtiirk (2009), para arzi ile hisse senedi

fiyatlar1 arasinda anlamli iliski oldugunu saptamustir.
2.5.GAYRI SAFi MILLI HASILADAKI DEGISIKLIKLER

Hisse senedi fiyatlarina etkileyen eden makroekonomik faktorlerden bir
tanesi de Gayri Safi Milli Hasila’daki degisikliklerdir.
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Milli bir ekonominin iiretim ile ilgili faaliyet hacminin O6l¢iisii Gayri Safi
Milli Hasila (GSMH) ile belirlenir. GSMH, belirli bir doénemdeki ekonomik
faaliyetlerin toplaminin milli para birimi ile ifadesidir. Baska bir deyisle GSMH; bir
ekonomide belirli bir donemde (genellikle bir yil) iiretilen tamamlanmis mal ve
hizmetlerin gayri safi miktarlarinin para cininden tutarlar1 toplamidir (Diiger ve

Dulupgu; 2001:302).

Bir iilkede (n) tane mal iiretiliyor ve bunlarin ortalama fiyat1 (p), iiretim

miktar1 (q) ise;

n

GSMH=ZXpi.qi olur.
i=1
Gayri safi milli hasila da bir artig oldugu varsayalim. Gayri safi milli hasilada

s0z konusu olan artis carpan vasitasiyla reel geliri artirir. Eger ekonomide toplam arz
elastikiyeti uygunsa, bu takdirde ¢arpan reel yonde isleyecektir. Ekonomide reel gelir
artistt oldukca, kisilerin kullanilabilir gelirlerinde de artma meydana gelecektir.
Kisilerin gelirleri arttig1 icin mal ve hizmetlere olan talep de artacaktir. Dolayisiyla

toplam talepte gozle goriliir bir yiikselme olacaktir. Toplam talepteki artisinda sirket

kazanclar1 iizerinde pozitif bir etkisi olacaktir (Kanalici, 1997:48).

Ekonomideki ekonomik birimler mal ve hizmetleri daha fazla talep etmeye
devam ettikce, sirketlerin satislarinda artis olacaktir. Cilinkii sirketlerin iiriinlerine
olan talep artis1, satis miktarlarina yansiyacak ve satis miktarlarinda artig
gozlenecektir. Sirketlerin satiglarinda artis s6z konusu oldugunda ise, kazanglarinda

artis meydana gelecektir.

Sirketin kazanci artti1 icin menkul kiymetler piyasasinda faaliyet gosteren
yatirimeilar o sirketin hisse senetlerini satin almak isterler. Bu durumda yiiksek
kazang elde eden sirketlerin hisse senetlerine talep artacaktir. Bu durumda sirketlerin

hisse senetlerinin degerlerinde dolayisiyla fiyatlarinda artis meydana gelecektir.

GSMH’da meydana gelen artig, faiz oranlarin vasitasiyla da hisse senedi
fiyatlarin1 etkilemektedir. GSMH nin artmasi ile toplam gelir ve buna bagli olarak

toplam talep de artacaktir. Toplam talebin artmasina bagli olarak fiyatlar genel
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seviyesinin yiikselmesi faiz oranlarinin yiikselmesine sebep olacaktir. Faiz
oranlarindaki yiikselme ise hisse senetlerine olan talebi asagi c¢ekerek talebi

diisiirecektir ve hisse senedi fiyatlar1 lizerinde negatif bir etki yaratacaktir (Yalgin,
2011:63).

Yukarida gayri safi milli hasilanin yiikseldigini varsaydik. Fakat bu durum
her zaman miimkiin olmayabilir. Bazi yillarda konjonktiiriin i¢inde bulundugu
olumsuzluklardan ve c¢esitli nedenlerden dolay1 GSMH’da bir azalma s6z konusu
olabilir. Boyle bir durumda, bu azalma ekonomiyi etkileyecektir ve yukarida ifade

edilen biitiin degisikliklerin tersi gergeklesecektir (Kanalici, 1997:49).
2.6. HUKUMET HARCAMALARINDAKI DEGISIKLIKLER

Devletin yiiklendigi gorevlerin 6nemli bir kismi onu belli harcamalarda
bulunmaya mecbur etmektedir. Her seyden dnce, kamu kesiminin varlifina yol agan
temel neden sayilabilecek “kolektif ihtiyaglarin karsilanmasi” i¢in devletin bir takim
hizmetlerden yararlanmasi, bir kisim mallar1 kullanmasit gerekmektedir. Yine
biiylime ve kalkinma hizin1 artirmak, gelir dagilimini iyilestirmek, kaynak dagiliminm
diizeltmek gibi ¢esitli amaclar bazen kolektif hizmetler saglamada oldugu gibi
devleti dogrudan mal ve hizmet alimina yoneltir. Bazen de 6zel kesime karsiliksiz
O0demeleri gerekli kilar. Biitlin bunlarin anlami kamu harcamalarinin yapilma

zorunlulugudur (Arslan, 2002:2).

Kamu harcamalar1 ekonomide meydana gelen degisikliklere bagli olarak
hisse senedi fiyatlar1 iizerinde etkili olmaktadir. Kamu harcamalarinda meydana
gelen bir artis ¢arpan vasitasi ile reel gelirin de artmasina sebep olacaktir. Tiiketim
harcamalarindaki bir atisin milli geliri ne Ol¢iide arttiracagini ortaya koyan
mekanizmaya “carpan mekanizmasi”, yatirirm harcamalarindaki bir artist milli
gelirdeki artisa baglayan katsayiya da “carpan katsayisi” denilmektedir (Sahin,
2006:349).

Ekonomide mecmu arz elastikiyeti uygunsa yani arz elastikiyeti genis ise
carpan reel yonde isleyecektir ve kamu harcamalarindaki artis reel geliri arttiracaktir.
Reel gelirdeki artisa bagli olarak kisilerin kullanilabilir gelirlerinde de bir artis
olacaktir. Toplam harcamalardaki yiikselise bagli olarak toplam talep miktar1 ve

cesitliligi de artacaktir. Buna bagli olarak firmalarin satis miktarlar1 da artis
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gosterecektir. Satig miktar1 artan firmalarin karlilik oranlart da artacaktir. Karlilik
oranlar1 artan firmalarin hisse senetlerine olan talep de artig gosterecektir ve hisse

senetlerinin fiyati artan talebe bagl olarak yiikselecektir (Kanalic1:1997:47).

Kamu harcamalarindaki artisin agiklanmasi gereken bir baska boyutu daha
vardir. Tam istihdama veya mecmu arz elastikliginin tikandig1 noktaya vardiktan
sonra ¢arpan nakdi yonde isler. Arz elastikiyetinin daralis1 tam istihdam seviyesinde
hissedilecegi gibi, tiiketim mallar1 sanayinde techizatin kapasite haddini doldurmus
olmasindan da ileri gelebilir. Uretime devam etmenin imkansiz hale geldigi noktada

isgiicii talebi duraklar.

Miitesebbislerin davranis ve tercihleri de arz elastikligini tayinde énemli bir
noktadir. Netice olarak, mecmu arz elastikiyeti bu sebeplerden hangisi olursa olsun
sifira yaklasinca carpanin reel tesiri de sona erer. Carpanin nakdi yonde islemesi
sonucu mekanizma yine islemeye devam eder. Hiikiimet harcamalarindaki artis
toplam harcamalar1 uyarir. Bu durum nakdi gelirin ve fiyatlar genel seviyesinin ve
buna bagl olarak faiz oranlarinin artmasina sebep olur. Faiz oranlarindaki artis ise

hisse senedi fiyatlarinin diismesine sebep olacaktir (Kanalic1, 1997:47).
2.7. KURUMLAR VERGISINDEKI DEGISIKLIKLER

Kurumlar Vergisi’nin tarihi, 1907’ye kadar dayanmaktadir. 1907°de
“Temettii Nizamnamesi” olarak yuriirliige giren Kurumlar Vergisi, 1914’te Temettii
Vergisi, 1926’da Kazang Vergisi, 1934 yilinda 2. Kazang¢ Vergileri gibi bigimlerde
uygulanarak 1949’a gelinmistir. Kurumlar Vergisi Kanunu ilk defa 1949°da yapilan
reformla kabul edilmistir (TTK, Madde:5422).

Bu vergi de gelir vergisi gibi Alman hukuku kaynaklidir. 1950 yilinda
yiiriirlige giren bu kanundan Once de sirketler {izerinden vergi alintyordu. Ancak
gercek kisi kurum aymrimi s6z konusu degildi. Bu kanun 2006 yilina kadar
uygulanmistir. 21.06.2006 Tarih ve 26205 Sayili Resmi Gazete’de 5520 yasa
numarasi ile 1 Ocak 2006’dan gegerli olmak iizere giliniin sartlarina uygun yeni bir

yasa ¢ikarilmistir (Senyiiz, Gergek ve Yiice, 2008:244).

Kurumlar vergisi, Tiitk Vergi sistemine gore isletmelerin safi kazanglar

uzerinden alinir.
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Kurumlar vergisi oranlarinin ylikselmesi veya diismesi hisse senedi fiyatlarini
etkilemektedir. Kurumlar vergisi oraninin herhangi bir sebeple ylikselmesi
durumunda, vergi artisina paralel olarak sirketin kazanci da azalacaktir. Sirket
kazancindaki azalma ise temettii olarak hisse senedi sahiplerinin daha az
kazanmalarina sebep olacaktir. Yatirnmcilarin yatirimlarini yaparken dikkat ettikleri

en 6nemli husus yatirim yaptiklar1 hisse senetlerinin dagittiklart kar payidir.

Artan kurumlar vergisine istinaden kar payinda meydana gelen bir azalma
yatirimciylr olumsuz olarak etkileyecektir. Buna bagli olarak hisse senetlerinin
getirisi diisecek, talepte ve fiyatta azalma meydana gelecektir. Artan kurumlar vergisi
oranlarinin hisse senetleri fiyatlar1 iizerinde olumsuz bir etkisi vardir. Kurumlar
vergisi oranindaki bir diisme ise tam tersi bir etki yaparak talebi ve hisse senetlerinin

fiyatlarin arttiracaktir (Kanalici, 1997:45).
2.8. SANAYI URETIM ENDEKSINDEKI DEGISIKLIKLER

Ekonomik faaliyetin firma kazanglar1 iizerindeki etkisinden dolayi, hisse
senedi fiyatlarini etkiledigi savunulmaktadir. Baska bir degis ile artan iiretim
beklenen nakit akislarini artirarak, hisse senedi fiyatlarini artiric1 etkiye sahip

olmaktadir (Durukan, 1999:26).

Uretim diizeyinin hisse senedi piyasasi iizerindeki etkileri, iiretim diizeyini
temsil eden sanayi liretim endeksi araciligi ile saptanabilmektedir (Karamustafa ve
Kiiciikkale, 2002:257). Sanayi iiretim endeksi, ekonomik faaliyetin bir gostergesidir.
Endeks, gelecekteki nakit akimlarini belirleyerek hisse senetlerinin getirilerini

etkilemektedir.

Sanayi tretimindeki artiglar artan tiretim miktarinin gostergesi olarak firma

kazanglarin1 da arttirmaktadir ve hisse senedi fiyatlarini pozitif olarak etkilemektedir.

Humme ve Mamillan tarafindan 2007 yilinda yapilan calismada, sanayi
tretim endeksi ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda pozitif yonli iliski oldugunu
saptarken, Mumcu tarafindan 2006 yilinda yapilan ¢alismada, sanayi iiretim endeksi

ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iligkinin negatif oldugu kanisina varmistir.
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2.9. ALTIN FIYATLARINDAKI DEGISIKLIKLER

Kiymetli madenler hisse senedine alternatif yatirim araglarindan bir tanesidir.
Kiymetli madenler arasinda da altin basta gelmektedir. Altim1 diger metaller
karsisinda {istiin duruma getiren temel 6zelliklerin basinda iiretim hacminin smirl
olmasi, esnek olmayan arz yapisi, ayn1 veya benzer 6zellige sahip baska bir metalin

olmayist ve rezerv aract olmasi gelir (Akbulak ve Akbulak, 2005:854).

Altin fiyatlar1 ile hisse senetleri fiyatlar1 arasindaki iliskiyi belirlemek
amaciyla gerek ABD’de gerekse Tirkiye’de yapilan ¢aligmalar bu iki yatirim araci

arasinda ters yoOnlii bir iligkinin varligini ortaya koymaktadir (Dramalija, 2008).

Altin fiyatlarinda goriilen yiikselme egilimi, yatirimcilarin tasarruflarint altin
alarak degerlendirmeye yoneltmektedir. Bu durumda hisse senedi fiyatlarinda
yiikselme goriilecektir. Altin fiyatlarinda goriilen diislis egilimi ise, hisse senedi

fiyatlarinda yiikselmeye sebep olacaktir.

Aksoy ve Topcu 2013 yilinda yaptiklari ¢aligmada, hisse senetleri ile altin
getirileri arasindaki iliskiyi regresyon analizi ile incelemis ve ¢aligmanin sonucunda;
altin ve hisse senedi getirileri arasinda negatif yonlii iligki oldugunu tespit etmistir.
Demir tarafindan 2001 yilinda yapilan ¢alismada da, altin ve hisse senetleri arasinda

iliski oldugu saptanmustir.
3. HiSSE SENEDI FiYATLARINI ETKIiLEYEN DiGER FAKTORLER
Hisse senedi fiyatlarin etkileyen isletmeyle ilgili faktorler vardir.
3.1. ISLETME iCi FAKTORLER

Hisse senedi fiyatlarindaki degismeleri, makroekonomik faktorlerin yanin da
isletmeden kaynaklanan faktorlerde etkileyebilmektedir. Bunlar isletmenin finansal

yapisi, sermaye artirimi, kar dagitim politikalari ve “insider trading” gibi faktorlerdir.
3.1.1. Finansal Yap1

Isletmelerin disinda gelisen makroekonomik faktorlerinden etkilenmesinin
yaninda, isletmenin finansal yapisindaki degisikliklerinde hisse senedi fiyatlar

tizerinde etkisi oldugu daha 6nce yapilan ¢aligmalarla ortaya konmustur.
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Isletmeler yatirimlarmi dzsermaye ve yabanci kaynak kullanarak iki sekilde
finanse ederler. Bir isletmenin finansman ihtiyacin1 borglanarak karsilamasi bu
isletme icin finansal bir risk olusturmaktadir. Yabanci kaynak kullanimi artan
isletme, elde ettigi gelirlerin bir kismin1 faiz 6demeleri i¢in kullanacak bu da
karliligint azaltacaktir. Kar payi1 getirisi beklentisi igerisinde olan yatirimer da negatif
bir etki yaratan bu durum hisse senetleri fiyatlarinda diisese neden olacaktir (Terkalp,

2008:39).

Mali agidan kuvvetli olan isletmeler fon ihtiyaglarin1 karsilamak amaci ile
bor¢landiklarinda ise kaldirag etkisi ile igsletmenin karlilig1 artmakta bu da piyasa
degerini yiikseltmektedir. Boyle bir durumda hisse senedi fiyatlarinda yiikselme
goriilecektir. Ama finansal kaldira¢ oraninin ¢ok yliksek olmasi sermaye maliyetini
arttiracagindan isletmeler agisindan bir risk unsuru da olusturabilir. Bu durum

piyasadaki yatirimcilarda degisik tepkilere neden olabilir (Terkalp, 2008:39)

Piyasanin isletmelerin bor¢lanma politikalarina verecegi tepkide, isletmelerin
finansal yapilarinin disinda borglarinin vadeleri de 6nemlidir. Piyasada kisa vadeli
bor¢clanma sekli daha olumlu karsilanmaktadir. Arastirmalar, mali acidan koti
durumda ama sonraki donemlerde iyilesme gostermesi beklenen isletmelerin sartlar
diizelene kadar beklemeyi tercih ettiklerini, sonraki donemlerde durumunda iyilesme
beklenmeyen isletmelerin ise wuzun vadeli borglanmay1 tercih ettiklerini
gostermektedir. Mali agidan zayif olan bir isletmenin hisse senetleri piyasada talep

gormez bu da hisse senedinin fiyatinda azaltici bir etki yapar (Uyar, 2001:307).

Finansal riskin artmas1 ve boylece isletmenin finansal yapisinin bozulmasina
ve hisse senedi fiyatlarinin diismesine neden olan faktorleri su sekilde siralayabiliriz

(Kanalici, 1997:41);
1) Isletmenin borglarinin artmast,
2) Satislarinda dalgalanma,
3) Hammadde fiyatlarinin artma ihtimali,
4) Greyv,
5) Rekabetin artmasi,

6) Sermaye yetersizligi ve
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7) Yonetim hatalart.

Bazi faktorler ise finansal riski azaltir, isletmenin finansal yapisinda iyilesme
saglanir ve sonugta biitiin bu gelismeler bagl olarak isletmenin hisse senedi fiyati

yiikselir. Bu faktorler asagidaki gibi sayilabilir (Kanalic1, 1997:41);
1) Teknolojik stiinliikler,
2) Tiiketicilerin isletmenin {irettigi mal ve hizmetleri tercih etmeleri,
3) Isletmenin hammadde kaynaklarini denetleyebilme ihtimalinin artmasi,
4) Sermaye artiglarinin biiytik tigliide 6z kaynaklarla gergeklestirilmesi.
3.1.2. Sermaye Artirimi

Isletmeler, uzun vadeli plan ve projelerini gerceklestirmek igin gereksinim
duyduklar1 fonlarin tamamim1 veya bir kismini sermaye artirimi yoluyla temin
edebilmektedirler. Sermaye artirimi isletmenin ortaklar1 tarafindan kurum
varliklarina yeni varliklarin eklenmesi seklinde ifade edilmektedir. Ancak her
sermaye artiriminda yeni nakdi varliklarin isletmeye eklenmesi s6z konusu olmayip
bunun yaninda isletmenin sahip oldugu i¢ kaynaklarin bir kismin1 ya da tamamim
sermayeye doniistiirmek suretiyle de artirim yapilabilir. Buna gore sermaye artirimini

iki sekilde yapmak miimkiindiir;

Yeni hisse senedi ¢ikararak bedellerini ortaklardan ya da tigiincii kisilerden

tahsil etmek suretiyle yapilan “nakdi” veya “bedelli sermaye artirim1”.

Ic kaynaklarda yer alan fonlarin sermayeye eklenmesi ve buna karsilik
isletmenin ortaklarina herhangi bir bedel karsiligi olmadan ek hisse senedi verilerek

yapilan “bedelsiz sermaye artirimi” (Hiirer, 1995: 100).

Sermaye artirnmi, hisse senedi fiyati lizerinde etkili olan isletme i¢i
faktorlerden biridir. Artirimin normal sekli olan bedelli sermaye artirimi, hisse senedi
fiyatim1 olumlu yonde etkileyebilmektedir. Bu etki kendisini sermaye artirimi
oncesinde gostermektedir. Eger mevcut hisse senedinin piyasa fiyati yeni ihra¢ edilen
hisse senedinin satis fiyatindan yiiksekse, ortaklar bu hisse senedini piyasa fiyatinin

altinda bir fiyattan satin alma olanagina kavusacaklardir (Karsli, 1994:486).
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Karli sirketlerde sermaye artirimi deger kazandirici bir olay olmakla beraber,
sermaye artirimi tamamlanip, yeni sermaye ait hisse senetleri dagitildigi zaman o
sirkete ait hisse senetlerinin fiyatlarinda bir miktar diisme gosterir. Ciinkii sermaye
artinm1 sonrasinda yeni hisse senetlerinin tedaviile ¢ikmasi, o sirketin hisse

senetlerinin piyasada bollagmas1 anlamina gelmektedir.

Ayrica sermaye artirimina katilip da yeni hisselerin tamamini veya bir
kismini satmak isteyip dagitilmasini bekleyenler hemen harekete gececeklerdir. Yeni
tedaviile ¢ikan hisse senetlerinin, hisse senedi fiyatim1 etkileyebilmesi i¢in, halkin
elindeki hisse miktarinin kiigiik olmasi, yeni ihra¢ edilen hisselerin de tedaviildeki
hisse miktarina nazaran 6nemli miktarda olmasi gerekir. Goriilen fiyat diismesi kisa
bir zaman sonra etkisini kaybeder ve arz talep dengesi yeniden meydana gelir
(Karsl1, 1994:486).

3.1.3. Kar Dagitim Politikalari

Firmalar faaliyet donemimin sonunda elde ettikleri karlarin bir boliimiinii
ihtiyatlar ve dagitilmayan karlar adi altinda firmada birakirken diger bir boliimiinii
ortaklara temettlii olarak dagitirlar (Okka, 2011:180). Kar dagitim politikalari
isletmenin karlarinin hisse sahiplerine dagitilmasi veya bu karlarin dagitilmayarak
isletmede alikonulmasi ve yeniden yatirima doniistiiriilmesi kararini icerir (Ercan ve

Ban, 2009:257).

Kar payr dagitim politikasindaki hedef firma degerini artirmaktir. Isletme
yonetimi bir taraftan ortaklara yeterli ve istikrarl kar pay1 dagitimin1 amaglarken 6te
yandan isletmenin biiyiimesi ve gelismesi agisindan gerekli olan kaynagin oto
finansmanla karsilanmasin1 amaclayabilir. Birbirleriyle zit bu iki amacin ayni anda
gerceklestirilmesi optimal bir kar dagitim politikasini zorunlu kilmaktadir (Brealey,

Myers ve Marcus, 1997:440 — 441).

Kar ve kar payr dagitma hisse senedinin degerini saptamada Onemli bir
faktordir. Kar payr dagitimmin bu 06zelligi nedeniyle, kara gecme ve kar payi
dagitma ihtimali hisse senedi dagitma ihtimali hisse senedi fiyatlarinda belirli artislar
meydana getirmektedir. Kara gegme zamanini saglikli olarak izleme imkéni1 bulan bir

yatirimci bu bilgiyle cazip bir yatirim firsat1 yaratmis olmaktadir (Karsli, 1997:441).
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Ortaklarin  ellerinde bulunan hisse senetlerinin piyasa degerinin
maksimizasyonu acisindan kar paylarinin énemi biiyliktiir. Diizenli ve yiiksek kar
pay1 6demesi yapan sirketlerin hisse senetlerinin piyasa fiyati da yiiksek olmaktadir.
Dogal olarak yatirimcilar hem hisse senetlerinin piyasa fiyatlarinin yiiksek olmasi
hem de yiiksek kar pay1 almalar1 nedeniyle yiiksek kar payr dagitan isletmelerin hisse
senetlerini talep edecekler, ellerinde bulunan diisiik kar pay1 6demeli hisse senetlerini
ellerinden c¢ikartacaklardir. Yiksek kar payr o6demesi yapan sirketlerin hisse
senetlerine olan talebin artmasiyla o sirketlerin hisse senedi fiyatlarinda artisa neden
olacaktir (Saban ve Kdse, 2002:145).

Firmanin kar payr dagitim politikasini benimsemesi ve kar payr dagitimina
gitmesi, yatirimcilar nezdinde firmanin karlilig1 yoniinde bir referans niteligi tasir.
Yatirimcilar hisse senedi seklinde kar payr dagitim ilanina tepkisiz kalmaktadir.
Melez kar payr dagitimi getirileri olumlu yonde etkilerken, nakit hisse senedi
seklinde kar payi, bedelli ve bedelsiz sermaye artirimi getirileri olumsuz

etkilemektedir.

Firmalarin uyguladiklar1 kar payr dagitim politikalar1 ve bu tur politikalarda
yaptiklar1 degisiklikler, yatirimcilar acisindan nitel de olsa bir mesaj olarak
algilanmaktadir. Yatirimcilar, firmanin gelecekteki performansinin i1yi ve bu
performansi finanse edecek kaynaklar yeterli oldugu zaman, yoneticilerin yiliksek
oranda kar payr dagittiklarina inanirlar. Bu nedenle, dagitilacak kar oranindaki
artiglar yatirimcilar tarafindan firmanin gelecegi hakkinda yoneticilerin iyimser
oldugunu dair bir delil olarak kabul edilmektedir. Dogal olarak, dagitilacak kar
oranindaki diisiislerde de yatirimcilar tarafindan olumsuz bir mesaj ¢ikarilmaktadir

(Karaca, 2007:121 — 122).

Bir hisse senedinin borsa degeri kar pay1 6deme tarihi yaklastik¢a yiikselir.
Bu yiikselisin miktari, kar pay1 6deme tarihinde, 6denecek kar payr miktarina kadar
cikar. Bu tarihte hisse senedinin fiyati (normal fiyat + beklenen kar pay1) kadardir.
Bununla birlikte fiyatin baska faktorlerin etkisiyle yiikselmis veya diismiis olmas1 da
miimkiindiir (Demir, 2001:112).
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3.1.4. Insider Trading (iceriden Ogrenenlerin Ticareti)

Insider trading; halka acik bir anonim sirket ile ilgili halka agiklanmamig
onemli bir bilgiyi, sirket ile 6zel bir iliski nedeniyle veya herhangi bir nedenle elde
eden bir kisinin, 6zel menfaat saglamak amaciyla bu bilgiyi kullanarak sirketin
menkul kiymetleri iizerinde ticaret yapmasidir. iceriden dgrenenlerin ticareti olarak
ifade edilen bu islemlerden elde edilen 6nemli bilgi sirket yoneticileri, calisanlari,
sirketin ortaklari, sirket damismanlar1 veya sirket ile herhangi bir sekilde iligkisi
bulunan bir kisinin (insider) bu iliskisi nedeni ile halka agiklanmamis 6nemli bilgiyi
ya halka ac¢iklanmasini saglamak ya da bu bilgiye dayanarak ticaret yapmamak
zorundadir. Aksi takdirde yatirimecilar arasindaki firsat esitligi bozulmus olmaktadir.

(Giicenme, 1994:56).

Biiyiik kazanclar elde etmek i¢in birkag¢ biiylik sirketin bir araya gelmesi
yerine bu gilinlin icerden 6grenenleri kurumsal yatirimcilar ile birlikte hareket ederek
rutin “alim” ve “satim” emirlerinin 6ncesinde kiigiik, sinsi pozisyonlar alarak ve bu
pozisyonlar1 yiizlerce hatta binlerce kez tekrarlayarak ¢ok yiiksek oranda kazang elde
etmektedirler. Hukuki zemini hazirlayan kamu giicii ise bunlar1 ortaya ¢ikarmakta ve

desifre etmekte yetersiz kalmaktadir (Vinzant, 1999:115).
3.2. PIYASA PSIKOLOIJISI

Fiyat hareketliliklerini belirli bir takim kosullara baglamak cogu zaman
olanaksizdir. Ekonomik ve politik ortamin uygun oldugu dénemlerde borsada bir
durgunluk goriilebilmekte ve fiyatlar diisebilmektedir. Birtakim genel gdstergelerin,
olumsuz kosullarin varligimi isaret ettigi donemlerde de borsanin canliligini
korudugu, fiyatlarin yiikseldigi, talebin hizla arttigi goriilebilmektedir. Bu gibi
celigkili durumlar “piyasa psikolojisi” ile ag¢iklanmaktadir. Yatirimcilart gerek
ekonomik gerekse sosyal ve politik gelismeler (savaslar, siyasi krizler, barig
anlagmalart vs.) hakkinda karamsar veya iyimser olmalari piyasa psikolojisini

belirlemekte ve bu da fiyatlar1 etkilemektedir (Hiirer, 1995:98).
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3.3. SIYASI ETKENLER

Borsa Istanbul’da islem goren hisse senetlerinin fiyatlari siyasi olaylara karsi
oldukca duyarlilik gostermektedir. Yasanan siyasi istikrarsizliklar ve ozellestirme
beklentileri bu duyarliligt daha da artirmaktadir. Yapilan ¢alismalar, siyasi
faktorlerin finansal sektorden daha fazla etkili oldugunu ortaya koymaktadir ( Diril,
2000:116).

Yabanci yatinmlar piyasanin  likiditesini  yiikselterek  yatirimlarin
cesitlendirilmesini saglamakta buna paralel olarak piyasa etkinligini de artmaktadir.
Ulkedeki politik istikrar ise yabanci yatirimeilarm iizerinde 6zellikle durduklar
konulardan biridir. Tiirkiye gibi siyasi istikrarin olmadig1 bir {ilkede hisse senedi
piyasalar1 yapilan uygulamalara asir1 duyarli olmakta ve fiyatlarda cok biiyiik
dalgalanmalar gerceklesmektedir. Ozellikle secim dénemlerindeki belirsizlik
nedeniyle yatirimcilar zaten riskli bir yatirim araci olan hisse senetleri yerine para
piyasast araglarini tercih etmekte bu durum da hisse senedi fiyatlarini azaltict yonde

etki yapmaktadir (Halabak, 2006:144).

Ozellikle Tiirkiye'nin, koalisyonlarla yonetildigi se¢im tartismalarinin ve
erken se¢imle ilgili spekiilasyonlarin yasandigi donemlerde hisse senetleri piyasasi
oldukca sert tepkiler gdstermistir. Buna karsilik, tek parti iktidarinin s6z konusu
oldugu; gelecege yonelik belirsizliklerin kalktig1 ve se¢im tartismalarinin olmadigi
donemlerde ise hisse senetleri piyasasinin olumlu yonde hareketlilik gosterdigi

izlenmektedir (Mumcu, 2005:44).
3.4. MEVSIMSEL DEGISKENLER

Hisse senedi fiyatlarini etkileyen diger bir faktor, mevsimsel degisikliklerdir.
Mevsimsel degisiklikler, hisse senetleri fiyatlarinda genel bir yiikselme veya diisiise
neden olabilmektedir. Yilin ilk {i¢ ayinda isletmelerin yillik bilangolarinin belli
olmasiyla birlikte hisse senedi piyasasinda fiyatlarin genel olarak yiikseldigi
gorilmektedir. Cogunlukla Mart ayinda toplanan isletme genel kurulunda dagitilacak

kar paylarmin kesinlik kazanmas1 bu yiikselisi Nisan sonuna kadar tasir.

Kar paylarinin dagitimindan sonra tatil mevsiminin de etkisi ile hisse senedi
fiyatlarinda diisme goriiliir. Yaz aylarindaki durgunlugun ve diisiisiin ardindan Eyliil

ayina dogru isletmelerin alt1 aylik bilangco rakamlarinin belirmesi ve tatil mevsimin
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sona ermesiyle piyasa hareketlenmeye baslar, mevsimlik olarak genel bir yiikselme

olur.

Ancak bu daha ziyade 1yi bilangolara sahip isletmeler i¢in gegerlidir. Dokuz
aylik bilangolarin ardindan yilsonu bilango beklentileri ylikselisi siirdiiriir. Hisse
senedi fiyatlari, karlilik durumuna goére beklenen temettii dagitim karlariin yonetim
kurullarindan ¢ikmasina kadar gegen siire i¢inde en yiiksek diizeyini bulur. Bundan
sonra temettii dagitimina kadar gecen siire i¢inde en yiiksek diizeyini bulur. Bundan
sonra temettii dagitimina kadar fiyat degismez. Boylece mevsimlik dalgalanma

periyodu tamamlanmis olur (Karsli, 1994:476).

4. HISSE SENEDI FiYATLARI ILE MAKROEKONOMIK
FAKTORLER ARASINDAKI iLISKILER UZERINE YAPILMIS
CALISMALARA iLiSKIN LITERATUR

Adam ve Tweneboah tarafindan 2008 yilinda yapilan ¢alismada, Gana Hisse
Senedi Piyasasit ile makroekonomik degiskenler arasindaki iligki incelenmistir.
Calismada, dogrudan yabanci yatirimlar, hazine bonosu faiz orani tiiketici fiyat
endeksi ve doviz kuru kullanilan makroekonomik faktorlerdendir. Calismada
Johansen es biitiinlesme testi kullanilmis ve test sonucunda Gana hisse senedi
piyasast ile dogrudan yabanci yatirimlar ve hazine bonosu faiz orani ile arasinda

uzun dénemli nedensellik iliskisi oldugu tespit edilmistir.

Adjasi tarafindan 2009 yilinda yapilan ¢aligmada, makroekonomik
belirsizligin hisse senedi fiyatlarinin oynaklig: tizerindeki etkisini Gana hisse senedi
piyasasi i¢in incelemistir. Calismada, makroekonomik belirsizlik olarak tiiketici fiyat
endeksi, para arzi, doviz kuru, faiz oranlari, altin fiyatlari, petrol fiyatlar1 ve kakao
fiyatlarinin Exponential GARCH (EGARCH) modelini kullanilarak hesaplanan
oynaklik kullanilmigtir. Altin fiyatlarinin, para arzinin ve petrol fiyatlarinin
oynakligindaki artisin hisse senedi fiyatlarinin oynakligmi diisiirdiigli bununla
birlikte kakao fiyatlarindaki ve faiz oranlarindaki oynaklik artisinin ise hisse senedi

fiyatlarindaki oynakligini artirdig: tespit edilmistir.

Akkum ve Vuran tarafindan 2002 yilinda, Tiitk sermaye piyasasindaki
firmalarin hisse senedi getirilerini etkileyen c¢esitli makroekonomik faktorlerin

Arbitraj Fiyatlama Modeli ile analizini amagladiklar1 ¢aligmada, Ocak 1999-Aralik
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2002 veri déneminde IMKB 30 endeksinde siirekli mevcut olan 20 firmay:
incelemiglerdir. Doviz kurlari, para arzi, enflasyon orani ve piyasa faiz orani riskinin
hisse senedi getirileri ile makroekonomik faktorler arasindaki iliskileri agiklayan
denklemlerde getirileri agiklayan makroekonomik faktorler oldugu belirtmistir. Fakat
bu faktorlerin birlikte getirdikleri degisimleri agiklayici giiciiniin yiiksek ¢ikmasina
ragmen, getiriler ile arasinda beklenen iligkinin tamaminin agiklanamadig

belirtilmistir.

Albayrak, Oztiirk ve Tiiyliioglu tarafindan 2012 yilinda yapilan calismada,
makroekonomik gostergelerin hisse senedi fiyatlar1 iizerindeki etkisini Prais-
Winston Regresyon modeli ile analiz etmislerdir. Calismada, 07.01.2005- 03.02.2012
donemine ait haftalik zaman serileri kullanilarak mevduat faiz oranlari, ABD dolar
kuru ve altin fiyatlarmin IMKB 100 Endeksi iizerine olan etkilerini incelemislerdir.
Calisma sonucunda ise ABD dolar kuru ve altin fiyatlarinin IMKB 100 Endeksi

tizerinde agik ve 6nemli bir etkisinin oldugu saptanmaistir.

Albeni ve Demir tarafindan 2005 yilinda yapilan calismada, hisse senedi
fiyatlar1 iizerinde etkili olan makroekonomik faktorleri belirlemek amaglanmis ve
calismada coklu dogrusal regresyon analizi kullanilmistir. Calismanin sonucunda
mali sektor hisse senedi fiyatlarini etkileyen makroekonomik faktor olarak; mevduat
faiz orani, cumhuriyet altini, uluslararasi portfoy yatirimlari ve Alman Marki tespit
edilmistir. Bununla birlikte faktorlerin endeksteki fiyat degisikliklerini agiklama

giiclerinin farkli oldugu saptanmaistir.

Ali v.d. tarafindan 2009 yapilan ¢alismada, Pakistan borsa fiyatlar ile doviz
kuru, enflasyon, para arzi, sanayi iiretim endeksi ve cari islemler dengesi gibi
makroekonomik gostergeler arasindaki nedensellik iligkisi analiz edilmistir. Haziran
1990- Aralik 2008 veri donemine ait Pakistan Kara¢i Menkul Kiymetler Borsasinda
islem goren hisse senedi fiyatlar1 ile makroekonomik gostergeler arasindaki iliski
Granger Nedensellik testi ile analiz edilmistir. Calisma sonucunda, Pakistan Karagi
Menkul Kiymetler Borsasi hisse senedi fiyatlar1 ile makroekonomik faktorler
arasinda nedensellik iligkisinin olmadig1 tespit edilmistir. Ayrica yazarlar, hisse
senedi fiyatlar1 tahmininde makroekonomik faktorlerin kullanilamayacagini kanisina

varmiglardir.
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Ayaydin ve Dagl tarafindan 2012 yilinda yapilan calismada, gelisen
piyasalarda hisse senedi getirileri ile enflasyon orani, faiz orani, doviz kuru, sanayi
iretim endeksi ve para arzi gibi makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. Calismada, bu makroekonomik degiskenler ile uluslararasi hisse
senedi piyasasi gostergesi olan S&P 500 endeksinin hisse senedi getirisini etkileme
giicii test edilmis ve 1994- 2009 yillar1 arasinda 16 yillik siireyi ve farkli bolgelerden
22 ayr gelisen piyasa iizerinde analiz edilmistir. Analiz sonucunda; Mevduat faiz
oraninin c¢aligmaya dahil edilen biitiin piyasalarda hisse senedi getirileri iizerinde
negatif yonli bir etkisinin oldugu fakat bu etkinin istatistiki olarak anlamli olmadigi,
enflasyon oraninda meydana gelen degisikliklerin hisse senedi getirileri lizerinde
pozitif yonde etkisi oldugunu sanayi iiretim endeksindeki degisimin sadece alt orta
gelir diizeyindeki piyasalarda hisse senedi getirileri {izerinde pozitif ve istatistiki
olarak anlamli bir etkiye sahip oldugunu saptanmistir. D6viz kurundaki degisimin ise
biitiin piyasalarda hisse senedi getirileri iizerinde negatif yonlii etkisi oldugu

saptanmistir.

Aydemir ve Demirhan tarafindan 2009 yilinda yapilan c¢alismada, doviz
kurlar1 ve hisse senedi arasindaki nedensellik iliskisini incelemislerdir. Calismada,
2001-2008 veri dénemine ait IMKB Ulusal 100 Endeksi, Hizmet, Mali, Sanayi ve
Teknoloji Endeksleri hisse senedi fiyatlar1 modele alinmistir. Calismada VAR ve
Toda- Yamamoto yontemi kullanilmistir. Caligmanin sonucunda, tiim hisse
endeksleri ile doviz kuru arasinda ¢ift yonlii iliski oldugu tespit edilmistir. IMKB
Ulusal 100, Hizmet, Mali, Sanayi endekslerinden doviz kuruna dogru negatif yonlii
nedensellik iligkisi tespit edilirken, teknoloji endeksinden doviz kuruna dogru pozitif
yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Doviz kurundan calismaya dahil edilen
tim hisse endekslerine dogru negatif yonlii nedensellik iliskisi saptanmustir.

(Aydemir ve Demirhan s:207).

Cihangir ve Kandemir tarafindan 2010 yilinda finansal kriz donemlerinde
hisse senetleri getirilerini etkileyen makroekonomik faktorlerin arbitraj fiyatlama
modeli ile saptanmasina yonelik bir calisma yapmislardir. Calismada, bagimh
degisken olarak Kasim 2000 ve Subat 2001 mali krizlerinin yasandigi donemi igeren
Ocak 1998- Aralik 2002 déneminde IMKB Ulusal 30 Endeksinde devamlilig

bulunan hisse senetleri getirileri alinirken, sanayi iiretim endeksi, altin fiyatlari,

65



ortalama doviz kuru sepeti, tiiketici fiyat endeksi, para arzi, ithalatin ihracati
kargilama orani, kapasite kullanim orani, cari islemler dengesi, mevduat faiz orant,
hazine bonosu faiz orani gibi makroekonomik faktorler ise bagimlh degiskenler
olarak kullanilmistir. Calismanin sonucunda, kisithda olsa bazi makroekonomik
faktorlerin degerleri anlamli bulunmustur. Asil olarak ise, Tiiketici Fiyat Endeksinin

tiim hisse senedi getirilerini etkiledigi saptanmustir.

Catikkas ve Okur tarafindan 2008 yilinda yapilan ¢alismada yabanci
yatirimeilarin alim satim hareketlerinin IMKB hisse senedi piyasasi ile nedensellik
iliskisini incelemislerdir. Calismada Ocak 1997- Eyliil 2007 veri dénemine ait IMKB
Ulusal 100 endeksinin ilgili doneme ait kapamis degerleri, IMKB islem hacmi,
yabanci banka- aract kurum alis satis farklar1 modele dahil edilen degiskenlerdir.
Analizde duraganligi test etmek i¢in Dickey- Fuller (ADF) ve Philips-Perron (PP)
testleri kullanilmistir. Nedensellik iliskisi ise VAR testi ile incelenmistir. Calisma
sonucunda, yabanci yatirimeilarin islemleri ile IMKB islem hacmi ve IMKB Ulusal
100 Endeksi arasinda uzun doénemli bir iliskinin oldugunu, yabanci banka-araci

kurum alis islemlerinin IMKB islem hacmini etkiledigi saptanmistir.

Demir ve Yagcilar tarafindan 2009 yilinda yapilan IMKB’de islem géren
hisse senedi getirilerini etkileyen makroekonomik faktorlerin Arbitraj Fiyatlama
Modeli ile analiz edilmesini amacladiklar1 ¢alismada, 2000-2006 veri donemine ait
doviz kuru, kapasite kullanim orani, hazine bonosu faiz orani, IMKB-100 endeksi,
para arzi, sanayi Uretim endeksi, Gayrisafi yurti¢i hasila, altin fiyatlar1 ve cari
islemler dengesi kullanilmistir. Hazine Bonosu Faiz Oranlari, Sanayi Uretim Endeksi
ve Cari Islemler Dengesi, IMKB -100 Endeksinin, bankalara ait hisse senedi
getirilerini agiklayan diger faktorler olarak yer aldiklar1 saptanmigtir. Ayn1 zamanda
Kapasite Kullanim Orani, Sanayi Uretim Endeksi, Gayri Safi Yurtigi Hasila ve Cari
Islemler Dengesinin bankalara ait hisse senedi getirileri iizerinde etkili olmadig1

tespit edilmistir.

Dizdarlar ve Derindere tarafindan 2008 yilinda yapilan ¢alismada, IMKB 100
Endeksini etkileyen makroekonomik etkenler incelenmistir. Calismada, 2002-2007
donemine ait, Cari islemler hesabi, Dis ticaret dengesi, Yurti¢i dogrudan yatirimlar,

Portfoy yatirimlari, Emisyon hacmi, Para arzi, Sanayi liretim endeksi, Dig borg,
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Tiiketici fiyat endeksi, Altin fiyatlari, Agik piyasa islemleri agirlikli ortalama faizi,
Acik piyasa repo ve ters repo islemleri, Bankalar arasi para piyasasi gibi
makroekonomik veriler kullanilmistir. Calisma sonucunda IMKB 100 endeksini

etkileyen en 6nemli faktoriin doviz kuru oldugu tespit edilmistir.

Duman ve Karamustafa tarafindan 2004 yilinda yapilan c¢alismada,
Tiirkiye’de hisse senedi getirileri ile enflasyon ve reel {iretim iliskisini
incelemislerdir. Calismada, Ocak 1990- Mayis 2002 veri donemine aylik veriler
kullanilarak yapilmistir. Yapilan analiz sonucunda, enflasyon ile reel iiretim
arasinda negatif yonli bir iliski, hisse senedi getirileri ile reel {iretim arasinda ise
pozitif yonlii bir iligki oldugu saptanmistir. Reel {iretim diizeyindeki gelismelerden
enflasyon egiliminin ayristirllmasi ile yapilan analizin ikinci asamasinda ise
arindirilmis enflasyonun reel getiriler iizerinde pozitif yonlii bir iliski oldugu

saptanmistir.

Durukan 1999 yilinda yaptigi calismada 1986-1998 veri donemine ait
enflasyon, faiz orani, doviz kuru, ekonomik aktivite ve para arz1 gibi
makroekonomik faktorlerin, hisse senedi fiyatlari tizerindeki etkisini arastirmistir. En
Kiigiik Kareler yontemi kullanilarak yapilan calismada, para arzi ve enflasyonun
hisse senedi fiyat hareketlerini belirlemekte istatistiksel bir etkisinin olmadigini,
doviz kurunun hisse senedi fiyatlari ile anlamli iligkisinin olmadigini, hisse senedi
fiyatlar1 iizerinde en etkili makroekonomik faktoriin faiz orani oldugunu ve bu

etkinin negatif yonde oldugunu saptamistir.

Erdem, Arslan ve Erdem tarafindan 2005 yilinda yapilan calismada ile
enflasyon, doviz kuru, faiz orani, para arz1 ve endiistriyel {iretimden IMKB hisse
senedi fiyat1 endekslerine dogru oynaklik yayillmasinin olup olmadigini
imcelemislerdir. Calismada EGARCH modeli kullanilmistir. Calisma sonucunda,
makroekonomik degiskenlerden hisse senedi endekslerine dogru anlamli tek yonli
yayilmanin oldugu tespit edilmistir. Bununla birlikte doviz kurundan hem IMKB 100
hem de endiistri endekslerine dogru pozitif bir oynaklik yayilmasinin varligi

saptanmuistir.

Gan v.d. tarafindan 2006 yilinda yapilan ¢alismada Yeni Zellanda Hisse

senedi piyasast ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi Johansan
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Maksimum Olabilirlik ve Granger nedensellik testleri ile analiz etmiglerdir.
Calismada, Ocak 1990 ve Ocak 2003 veri donemine ait enflasyon orani, uzun dénem
faiz orani, kisa donem faiz orani, reel doviz kuru, gayri safi milli hasila, para arzi, ve
yurt i¢i petrol fiyatlar1 ile Yeni Zelanda Hisse Senedi Endeksi (NZSE40) arasinda
koentegrasyon iligkisi olup olmadig1 test edilmistir. Bu degiskenler arasinda uzun

donemli iligki oldugu tespit edilmistir.

Gengtiirk tarafindan 2009 yilinda yapilan ¢alismada, IMKB’ da islem goren
hisse senedi fiyatlar1 ile makroekonomik faktorler arasindaki iliski kriz yasanan
donem ile krizlerin yasanmadigi donemlere gore incelenmistir. Calismada 1992-
2006 veri donemi incelenmistir. Calismanin bagimli degiskeni IMKB 100 Endeksi
iken bagimsiz degiskenlerini olusturan makroekonomik faktorler ise Hazine Bonosu
faiz orani, Tiiketici Fiyat Endeksi, Para Arz1 (M2), Sanayi Uretim Endeksi, Dolar,
Altin fiyatlaridir. Calismada Coklu Dogrusal Regresyon Yontemi kullanilmistir.
Calisma sonucunda, kriz doneminde tiiketici fiyat endeksi ve para arzi arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iliski oldugu saptanirken, kriz yasanmayan donemlerde
IMKB 100 Endeksi ile Tiiketici Fiyat Endeksi, Altin Fiyatlar1 ve Para Arzi ile
arasinda pozitif yonde, Dolar, Hazine Bonosu Faiz Oran1 ve Sanayi Uretim Endeksi

arasinda ise negatif yonde anlamli bir iligki oldugu saptanmustir.

Gong ve Mariano 1997 yilinda yaptiklar ¢alismada, hisse senedi piyasasinda
beklenen ve beklenmeyen getirilerin analiz edilmesini amaglamistir. Gelismekte olan
Giliney Kore piyasasi i¢in VAR modeli kullanilarak yapilan ¢alismada, ekonomik
unsurlarin hisse senedi piyasasindaki beklenmeyen degisimin az bir kisminin

aciklandig1 saptanmistir.

Herve v.d. 2011 yilinda yaptiklari ¢aligmada, Ocak 1999 ile Aralik 2007
tarihleri arasinda Fildisi Sahili hisse senedi fiyat endeksi (BRVM10) ile endiistriyel
iiretim endeksi, yurt i¢i faiz oranlari, tiiketici fiyat endeksi, reel doviz kuru ve para
arz1 gibi makroekonomik faktorler arasindaki iliski incelenmistir. Calismada, uzun
donemli iligki i¢in Johansen ¢ok degiskenli koentegrasyon testi, kisa donem iligkiyi
incelemek icin ise Granger Nedensellik testi kullanilmigtir. Koentegresyon testi ile
BRVM10 Endeksi ile makroekonomik faktorler arasinda uzun donemli iliski oldugu

saptanirken, Granger nedensellik testi ile analiz edilen kisa donemli iligkinin ise zayif
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oldugu saptanmistir. Tiiketici fiyat endeksi ve sanayi iiretim endeksindeki degisimler
ile hisse senedi endeksindeki degismeler arasinda Granger nedeni oldugu sonucuna

ulasilmustir.

Isik ve digerleri tarafindan 2004 yilinda yapilan calismada, Tiirkiye’deki
krizlerin nedenleri ile ilgili olarak yapilan faktor analizlerinde IMKB Endeksi ile faiz
oranlar1 arasindaki iliskiyi incelenmis ve IMKB endeksi ile faiz oranlar1 arasinda

negatif yonlii iliski oldugunu tespit edilmistir.

Iscan tarafindan 2010 yilinda yapilan ¢alismada, Aralik 2001 ve Aralik 2009
veri déneminde IMKB 100 Endeksi ve Brent petrol fiyatlar1 arasindaki iliskiyi
Granger Nedensellik testi ile aragtirmistir. Caligma sonucunda petrol fiyatlar ile

IMKB 100 Endeksi arasinda anlamli bir iliski olmadig1 tespit edilmistir.

Kaya, Comlekgi ve Kara tarafindan 2013 yilindan yapilan ¢alismada, IMKB
100 Endeksi ile baz1 makroekonomik degiskenler arasinda iligkiyi incelemislerdir.
Ocak 2002- Haziran 2012 veri donemini kapsayan calismada bagimli degisken
olarak IMKB 100 Endeksi getirisi, bagimsiz degiskenler olarak da faiz orani, para
arzi, sanayi liretim endeksi ve doviz kuru olarak modele dahil edilmistir. Calismada
coklu dogrusal regresyon modeli en kiiglik kareler tahmin yontemi kullanilmstr.
Calisma sonuglarina gore, para arzi ile hisse senedi getirileri arasinda pozitif yonlii,
doviz kuru (TL/USD) ILE IMKB 100 endeksi ile arasinda negatif yonlii bir iliski
oldugu tespit edilmistir. Bununla birlikte incelenen donemde hisse senedi getirileri
ile faiz oranlar1 ve sanayi liretim endeksi arasinda istatistiksel olarak anlaml1 bir iliski

olmadig1 saptanmustir.

Kumar tarafindan 2011 yilinda yapilan ¢alismada, Hindistan Hisse Senedi
Fiyatlar1 (NSE Endeksi) ile makroekonomik faktorler arasindaki iligkiyi
incelenmistir. Calismada, NISAN 2006 — Mart 2010 veri donemine ait
makroekonomik faktorler; reel doviz kuru, dis ticaret dengesi, dogrudan yabanci
yatirimlar, endiistriyel iiretin endeksi, toptan esya fiyat endeksi degiskenler olarak
modele dahil edilmistir. Calismada Johansen koentegrasyon ve Granger nedensellik
testleri kullanilmigtir. Johansen koentegrasyon testi sonucunda; doviz kuru, doviz
rezervleri, dis ticaret dengesi, dogrudan yabanci yatirim, endiistriyel liretim endeksi

faktorleri ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda koentegresyon iliskisi olmadigi
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saptanirken, toptan esya fiyat endeksi ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda
koentegrasyon iligkisi oldugu saptanmistir. Granger nedensellik testi sonucunda ise
hisse senedi fiyatlarinin tiiketici fiyatlarinin Granger nedeni olmadig1 ve tiiketici

fiyatlarinin da hisse senedi fiyatlarinin Granger nedeni olmadig1 saptanmustir.

Mohammad, Hussain ve Ali tarafindan 2009 yilinda yapilan calismada,
Karaci Borsasit hisse senedi fiyatlar1 ile makroekonomik faktorlerin arasindaki
iliskiyi incelemislerdir. Calismada déviz kuru, doviz rezervi, gayri safi milli hasila,
para arzi, sanayi Uretim endeksi, ve toptan satis fiyat endeksi gibi makroekonomik
faktorler kullanilmistir. Ayn1 zamanda calismada 1986 ve 2008 yillar1 arasinda ticer
aylik veriler kullanilmistir. ARIMA modeli ile yapilan analizler sonucunda; faiz
orani, para arzi, doviz kuru, doviz rezervi ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda anlamli
bir iliski oldugu, sanayi iiretim endeksi ve gayri safi milli hasila ile hisse senedi

fiyatlar1 ile arasinda anlamli iligski olmadig1 saptanmustir.

Muradoglu, Taskin ve Bigan tarafindan 2000 yilinda yapilan ¢alismada, hisse
senedi getirileri ile enflasyon, faiz orani, doviz kuru ve endiistriyel iiretim gibi makro
ekonomik degiskenler arasindaki iligski incelenmistir. Calismada, gelismekte olan 19
tilkeye ait, 1976-1997 yillar1 arasi aylik veriler kullanilmistir. Her tilke i¢in yapilan
nedensellik analizi sonucunda, iilkeye ait makroekonomik faktorlerin hisse senedi
getirilerini belirlemede Onemli oldugu saptanmistir. Hisse senedi getirileri ile

makroekonomik degiskenler arasinda ¢ift yonlii iliski oldugu tespit edilmistir.

Naik ve Padhi tarafindan 2012 yilinda yapilan g¢alismada, Hint Borsasi
Endeksi ve sanayi liretim endeksi, para arzi, toptan esya fiyat endeksi, hazine bonosu
faiz oran1 ve doviz kuru gibi bes makroekonomik faktér arasindaki iliskiyi
incelenmistir. Caligmada, Nisan 1994- Haziran 2011 donemi aylik veriler Johansen
es biitiinlesme ve vektor hata diizeltme modeli ile analiz edilmis ve hisse senedi
fiyatlar1 ile para arzi ve sanayi iiretim endeksi arasinda pozitif bir iliski, enflasyon ile
ise negatif yonlii iliskisi oldugu tespit edilmistir. Doviz kuru ve faiz oranlart ile hisse

senedi fiyatlar1 arasinda arasin da anlamli iliski olmadig1 saptanmustir.

Ozer v.d. tarafindan 2011 yilinda yapilan ¢alismada, IMKB 100 Endeksi ile
bazi makroekonomik degiskenler arasinda bir iligski olup olmadigini incelemislerdir.

Calismanin veri donemi; Ocak 1996- Aralik 2009 olarak alinmistir. Caligmanin
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bagimsiz degiskenleri; faiz orani, para arzi, dis ticaret dengesi, sanayi iiretim endeksi,
altin fiyatlari, dviz kuru ve tiiketici fiyat endeksi iken bagimli degiskeni IMKB 100
Endeksidir. Calisma En Kiigiik Kareler Tahmin Yo6ntemi, Johansen- Juselius
Esbiitiinlesme Testi, Granger Nedensellik Testi, ve VEC modelleri uygulanmis ve bu
testler sonucunda, Tiirkiye ekonomisi i¢in hisse senedi fiyatlar1 ile makroekonomik

degiskenler arasinda farkli derecelerde de olsa bir iligkinin varlig1 saptanmustir.

Pekkaya ve Bayramoglu tarafindan 2008 yilinda yapilan caligmada, hisse
senedi fiyatlar1 arasinda doviz kuru arasindaki nedensellik iligkisi incelenmistir.
Caligmada Ocak 1990- Nisan 2007 yillar1 aras1 iggiinlerine ait glinliik veriler Granger
nedensellik testi ve VAR modeli ile yapilan analizlere dahil edilmistir. Veri Seti,
YTL/USD déviz kuru, IMKB 100 endeksi ve S&P 500 endeksinden olusturulmustur.
Yapilan analizlerin sonucunda ise, 1990-2007 déneminde, IMKB 100 ve S&P 500
endekslerinden doviz kuruna Granger nedensellik oldugu saptanmistir ve déviz kuru
ile IMKB 100 endeksi arasinda cift yonlii iliski oldugu saptanmistir. S&P 500
endeksi, tek yonlii olarak doviz kuru ve IMKB 100 endeksini etkilemekte oldugu

saptanmistir.

Rad tarafindan 2011 yilinda yapilan ¢aligmada Makroekonomik faktdrlerdeki
degisimlerin Iran — Tahran hisse senedi piyasasina etkilerini incelemistir. Calismada,
kisitsiz VAR, genellestirilmis tahmin hata varyans ayristirmasi ve etki tepki
fonksiyonlart kullanilmistir.2001-2007 yillar1 arasinda aylik verilerin kullanildigi
caligmada etki tepki fonksiyonlar: ile hisse senedi piyasasinin tiiketici fiyat endeksi,
serbest piyasa doviz kurlar, likidite (m2) gibi makroekonomik degiskenlerdeki
soklara verdigi yanitin zayif ve dort ay igerisinde ortadan kalkmakta oldugunu yani
kalic1 olmadigini tespit etmistir. Genellestirilmis tahmin hata varyans ayrigtirmasi
yontemi ile ise bu makroekonomik degiskenlerin Tahran hisse senedi piyasasindaki

degismelerin %12 gibi kiigiik bir kismini etkiledigini belirlemistir

Rjoub, Tiirsoy ve Giinsel tarafindan 2005 yilinda yapilan calismada,
makroekonomik faktérlerin Istanbul Menkul Kiymetler Borsas: hisse senedi fiyatlari
tizerindeki etkisini incelemiglerdir. Calismada Ocak 2001- Eyliil 2005 veri donemine
ait IMKB aylik performansi ile faiz orani, para arzi, enflasyon, risk primi, déviz kuru

faktorleri ile arasindaki iliski Arbitraj fiyatlama modeli ve En kiiciik kareler yontemi
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ile incelenmistir. Calisma sonucunda ise makroekonomik gostergeler ve IMKB

arasinda anlamli bir iligki bulunmamastir.

Savasa ve Samiloglub tarafindan 2010 yilinda yapilan c¢alismada,
makroekonomik gostergelerin Tiirkiye’ de hisse senedi getirileri tizerindeki etKisini
analiz edilmistir. Calismada, Hisse senedi getirileri ile genis para arzi, endiistriyel
tiretim, reel efektif doviz kuru oranlari, uzun dénem yerel faiz oranlar1 ve yabanci
faiz oranlar1 arasindaki uzun ve kisa donemli iliski analiz edilmistir. Calismada Es
biitiinlesme i¢cin ARDL yontemi kullanilmistir. Calismanin sonucunda ise modele
dahil edilen makroekonomik gostergeler ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda es
biitlinlesme oldugu tespit edilmis, makroekonomik gostergelerdeki degisikliklerin

hisse senedi piyasasini etkiledigini saptamislardir.

Sayilgan ve Siislii tarafindan 2011 yilinda yapilan caligmada, hisse senedi
getirileri ile makroekonomik faktdrler arasindaki iliskiyi ABD, Arjantin, Brezilya,
Endonezya, Macaristan, Malezya, Meksika, Polonya, Rusya, Sili, Urdiin ve Tiirkiye
gibi iilkeler i¢in analiz edilmistir. Calismada, 1999-2006 yillar1 arasindaki tliger aylik
veriler ile makroekonomik faktorler arasindaki iliski Panel Veri Analizi yontemi ile
incelenmistir. Caligmanin sonucunda ise; ¢aligmaya dahil edilen iilkelerdeki hisse
senedi getirilerinin; doviz kurundan, enflasyon oranindan ve S&P 500 endeksinden
etkilendigi saptanmistir. Fakat faiz orani, gayri safi milli hasila, para arz1 ve petrol
fiyatlar1 ile hisse senedi getirileri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki

saptanmamistir.

Sharma ve Mahendru tarafindan 2010 yilinda yapilan calismada c¢oklu
dogrusal regresyon analizi kullanilarak, Ocak 2008- Ocak 2009 yillar1 aras1 aylik
verileri ile Hindistan’da doviz kurlari, doviz rezervleri, enflasyon orani ve altin
fiyatlar1 ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliski incelenmistir. Calismada enflasyon
oran1 ve doviz rezervlerinin hisse senedi fiyatlarimi etkilemedigi buna karsin doviz
kurlar1 ve altin fiyatlar1 ile hisse senedi fiyatlar1 ile arasinda 6nemli bir iliskinin

oldugu sonucuna varilmstir.

Wongbangpo ve Sharma tarafindan 2002 yilinda yapilan calismada, hisse
senedi fiyatlar1 ile makroekonomik degiskenler arasindaki iligkiyi incelemislerdir.

Calismada kullanilan makroekonomik faktorler; Gayri safi milli hasila, tiiketici fiyat
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endeksi, para arzi, faiz oran1 ve doviz kuru degiskenleridir. Endonezya, Malezya,
Singapur, Filipinler ve Tayland hisse senedi piyasalar1 {izerine yapilan ¢aligmada;
calismaya dahil edilen biitiin piyasalar da enflasyon ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda
ters yonli iliski oldugu, faiz oranlar1 ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda Filipinler,
Singapur ve Taylan piyasalarinda negatif yonlii, Endonezya ve Malezya
piyasalarinda pozitif yonli bir iliski oldugu, doviz kurlari ile hisse senedi fiyatlar
arasinda Endonezya, Malezya ve Filipinler piyasasinda pozitif yonlii, Singapur ve

Tayland piyasalarinda ise negatif yonlii bir iligki oldugu sonucuna ulagilmstir.

Yilmaz, Giingér ve Kaya tarafindan 2004 yilinda yapilan ¢alismada, hisse
senedi fiyatlar1 ile baz1 makroekonomik degiskenler arasinda bir iligski olup olmadig:
test edilmistir.Ocak 1990- Aralik 2003 dénemini kapsayan analizlerde, IMKB
Endeksi, para arzi, faiz orani, doviz kuru, dis ticaret dengesi ve sanayi tiretim endeksi
degiskenleri ¢alismaya dahil edilmistir. Calismada En Kiiciik Kareler Yontemi,
Johansen- Juselius es biitiinlesme testi, Granger Nedensellik testi ve VEC modeli
kullanilmistir. Yapilan analizler sonucunda, EKK tahmin testine gore hisse senedi
fiyatlar ile tiiketici fiyat endeksi, doviz kuru, faiz orani, para arzi ve dis ticaret
dengesi degiskenleri arasinda anlaml iligkiler oldugu saptanirken, sanayi iiretim
endeksi ile herhangi bir anlamli iliskiye rastlanmamustir. Cok degiskenli iliskilerin
arastirildigr Johansen- Juselius es biitliinlesme testi ile dort adet es biitlinlesme
vektoriiniin oldugu bu degiskenler arasinda tek yonliide olsa bir nedensellik iligkisi
olabilecegi sonucuna varilmistir. Granger Nedensellik testi sonucunda, hisse senedi
fiyatlar ile tiiketici fiyat endeksi ve faiz oran1 degiskenleri arasinda tek yonli, hisse
senedi fiyatlar1 ile para arzi1 ve doviz kuru degiskenleri arasinda karsiliklt bir
nedensellik oldugu, dis ticaret dengesi ve sanayi iiretim endeksi ile hisse senedi
fiyatlar1 ile arasinda nedensellik olmadigi saptanmistir. VEC modelden elde edilen
sonuclara gore ise hisse senedi fiyatlar1 en fazla kendi soklarindan, daha sonra
strastyla faiz orani, tiiketici fiyat endeksi, dis ticaret dengesi, para arzi, doviz kuru ve

sanayi iiretim endeksi degiskenlerinden etkilenmektedir.

Yorik ve Ban tarafindan 2002 yilinda yapilan calismada, hisse senedi
fiyatlarin1 etkileyen risk unsurlar1 tizerine bir ¢alisma yapmistir. Subat 1986- Ocak
1998 yillar1 aras1 144 aylik bir donemde 37 hisse senedinden olusan bir portfoy

Arbitraj Fiyatlama Modeli ile analiz edilmistir. Yapilan analizde, Tiiketici fiyat
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endeksi, sanayi iiretim endeksi, imalat sanayi {iretim endeksi, biitce nakit dengesi,
para arzi (M1), altin fiyatlari, doviz kuru degisimi, hazine bonosu faiz orani ve
IMKB 100 Endeksi gibi makroekonomik faktorler hisse senedi fiyatlarini etkiledigi
kabul edilen degiskenlerdir. Calismanin sonucunda, finansal varliklarin beklenen
fiyatlarin1 tahmin edebilmek ve portfoy stratejilerinde basarili sonuglar elde
edebilmek agisindan s6z konusu makroekonomik faktorlerin etkili oldugu

saptanmistir.

Zhu tarafindan 2012 yilinda yapilan ¢alismada, Sangay Borsa’sinda yer alan
enerji sektorii hisse senedi getirileri ile doviz rezervleri, enflasyon orani, para arzi,
sanayi tiretim endeksi, ihracat, ithalat ve issizlik oran1 gibi makroekonomik faktorler
ila arasindaki Arbitraj Fiyatlama Modeli ile incelenmistir. Calisma sonucunda,
Sangay Borsa’sinda yer alan enerji sektorli hisse senetlerinin getirilerini etkileyen
makroekonomik faktorlerin; doviz rezervleri, ihracat ve issizlik oran1 oldugu tespit

edilmistir.

Ziigiil ve Sahin tarafinda 2009 da yapilan ¢alismada, Ocak 2004- Aralik 2008
donemi aylik verileri kullanilarak, IMKB 100 Endeksi ile bazi makroekonomik
degiskenler arasinda bir iligski olup olmadigini, Zaman Serisi verileri “En Kiigiik
Kareler” yontemi ne gore degerlendirilmis ve verilerin analizinde dogrusal
regresyon yontemi kullanilmistir. Calismada dolar doviz kuru, para arzi, faiz orani,
ve tiiketici fiyat endeksi kullanilan makroekonomik faktorlerdendir. Yapilan analiz
sonuclarina gore, para arzi, doviz kuru ve faiz orani ile hisse senedi getiri endeksi
arasinda negatif yonlii bir iliski oldugu, bununla birlikte enflasyon oraniyla IMKB

100 Endeksi arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugu saptanmustir.
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4.1. LITERATUR CALISMASI OZET TABLOSU

CALISMAYI | CALISMADA | CALISMADA | CALISMAYA CALISMANIN
GERCEK- ELE ALINAN | KULLANILAN | DAHIL EDIiLEN | SONUCU
LESTIiREN | VERIi YONTEM DEGiISKENLER
KisSi/ DONEMI
KiSILER
Adam ve 2000-2008 Johansen es Dogrudan yabanc1 | Gana hisse senedi
Tweneboah biitiinlegme testi | yatirimlar, hazine | piyasasi ile dogrudan
bonosu faiz oran1 | yabanci yatirimlar ve
tilketici fiyat hazine bonosu faiz
endeksi ve doviz orani ile arasinda uzun
kuru dénemli nedensellik
iliskisi tespit edilmistir.
Adjasi 2002-2009 Exponential Tiketici fiyat Kakao fiyatlarindaki ve
GARCH endeksi, para arzi, | faiz oranlarindaki
(EGARCH) doviz kuru, faiz oynaklik artiginin ise
oranlari, altin hisse senedi
fiyatlari, petrol fiyatlarindaki
fiyatlar1 ve kakao | oynakligini artirdigi
fiyatlar tespit edilmistir.
Akkum ve 1999-2002 Arbitraj Déviz kurlart, Getirileri agiklayan
Vuran Fiyatlama para arzi, makroekonomik
Modeli enflasyon orani ve | faktorler oldugu
piyasa faiz orani belirtmistir
Albayrak, 2005-2012 Prais- Winston Mevduat faiz ABD dolar kuru ve
Oztiirk ve Regresyon oranlari, ABD altin fiyatlarinin IMKB
Tiiyliioglu modeli dolar kuru ve altin | 100 Endeksi {izerinde
fiyatlar acik ve dnemli bir
etkisinin oldugu
saptanmuistir.
Albeni ve 2000-2005 Coklu Dogrusal | Mevduat faiz Mali sektor hisse
Demir Regresyon orani, Alman senedi fiyatlarini
analizi Marki, etkileyen
Cumhuriyet makroekonomik faktor
Altim, tiiketici olarak; mevduat faiz
fiyat endeksi, para | orani, cumhuriyet
arzi, altin1, uluslararasi
portfoy yatirimlari ve
Alman Marki tespit
edilmigtir
Ali v.d. 1990-2008 Granger Doviz kuru, Hisse senedi fiyatlari
Nedensellik testi | enflasyon, para ile makroekonomik
arzi, sanayi Uretim | faktorler arasinda
endeksi ve cari nedensellik iligkisinin
islemler dengesi olmadigi tespit
edilmistir
Ayaydin ve 1994- 2009 Granger Enflasyon orani, Enflasyon meydana
Dagh Nedensellik testi | faiz orani, déviz gelen degisikliklerin

kuru, sanayi
iiretim endeksi ve
para arzi

hisse senedi getirileri
iizerinde pozitif yonde
etkisi oldugunu ve
doviz kurundaki
degisimin hisse senedi
getirileri tizerinde
negatif yonlii etkisi
oldugu saptanmistir.
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Aydemir ve 2001-2008 VAR ve Toda- IMKB Ulusal 100 | Déviz kurundan
Demirhan Yamamoto Endeksi, Hizmet, | calismaya dahil edilen
yontemi Mali, Sanayi ve tiim hisse endekslerine
Teknoloji dogru negatif yonli
Endeksleri hisse nedensellik iligkisi
senedi fiyatlar1 saptanmisgtir
modele
Cihangir ve 1998-2002 Arbitraj Sanayi tiretim Tiiketici Fiyat
Kandemir Fiyatlama endeksi, altin Endeksinin tiim hisse
Modeli fiyatlar1, ortalama | senedi getirilerini
doviz kuru sepeti, | etkiledigi saptanmistir
tiiketici fiyat
endeksi, para arzi,
ithalatin ihracati
kargilama orant,
kapasite kullanim
orani, cari
islemler dengesi,
mevduat faiz
orani, hazine
bonosu faiz orani
Catikkas ve 1997-2007 Dickey- Fuller Yabanci banka- Yabanci banka-araci
Okur (ADF) , Philips- | aract kurum alig kurum alis islemlerinin
Perron (PP) satis farklari IMKB islem hacmini
testleri ve VAR etkiledigi saptanmigtir.
yontemi
Demir ve 2000-2006 Arbitraj Déviz kuru, Hazine Bonosu Faiz
Yagcilar Fiyatlama kapasite kullanim | Oranlari, Sanayi
Modeli orani, hazine Uretim Endeksi ve Cari
bonosu faiz oran1, | Islemler Dengesi,
IMKB-100 IMKB -100
endeksi, para arz1, | Endeksinin, bankalara
sanayi tretim ait hisse senedi
endeksi, Gayrisafi | getirilerini a¢iklayan
yurti¢i hasila, altin | diger faktorler olarak
fiyatlar1 ve cari yer aldiklart
islemler dengesi saptanmigtir
Dizdarlar ve 2002-2007 Granger Cari islemler Calisma sonucunda
Derindere Nedensellik hesab1, Dis ticaret | IMKB 100 endeksini
iliskisi dengesi, Yurtigi etkileyen en onemli
dogrudan faktoriin doviz kuru
yatirimlar, Portfoy | oldugu tespit
yatirimlart, edilmistir.
Emisyon hacmi,
Para arzi, Sanayi
uretim endeksi,
Dis borg, Tiiketici
fiyat endeksi,
Altin fiyatlar
Durukan 1986-1998 En Kiigtik Enflasyon, faiz Hisse senedi fiyatlar

Kareler yontemi

orani, doviz kuru,
ekonomik aktivite
ve para arzi

iizerinde en etkili
makroekonomik
faktoriin faiz orani
oldugunu ve bu etkinin
negatif yonde oldugunu
saptamigtir
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Erdem, Arslan | 2000-2005 EGARCH Enflasyon, doviz Doviz kurundan hem
ve Erdem modeli kuru, faiz orani, IMKB 100 hem de
para arz1 ve endiistri endekslerine
enddistriyel tiretim | dogru pozitif bir
oynaklik yayilmasinin
varlig1 saptanmistir
Gan v.d. 1990-2003 Johansan Enflasyon orani, Bu degiskenler
Maksimum uzun dénem faiz arasinda uzun dénemli
Olabilirlik ve orani, kisa dénem | iligki oldugu tespit
Granger faiz orani, reel edilmigtir
nedensellik doviz kuru, gayri
testleri safi milli hasila,
para arzi, ve yurt
ici petrol fiyatlar
Gengtiirk 1992- 2006 Coklu Dogrusal | Hazine Bonosu Kriz doneminde tiife ve
Regresyon faiz orani, M2 arasinda anlamli
Yontemi Tiiketici Fiyat iligki oldugu, kriz
Endeksi, Para yaganmayan
Arzi (M2), Sanayi | donemlerde Tiife,
Uretim Endeksi, Altin, M2 ile arasinda
Dolar, Altin pozitif yonde, Dolar,
fiyatlaridir Hazine Bonosu Faiz
Oran1 ve Sanayi Uretim
Endeksi arasinda ise
negatif yonde anlaml
iligki oldugu
saptanmigtir
Herve v.d 199-2007 VAR yo6ntemi Endiistriyel iiretim | Tiiketici fiyat endeksi
Johansen ¢ok endeksi, yurt i¢i ve sanayi lretim
degiskenli faiz oranlari, endeksindeki
koentegrasyon tiiketici fiyat degisimler ile hisse
testi, kisa donem | endeksi, reel senedi endeksindeki
iliskiyi doviz kuru ve para | degigmeler arasinda
incelemek igin arzi Granger nedeni oldugu
ise Granger sonucuna ulagilmistir
Nedensellik testi
kullanilmigtir
Isik v.d. 1995-2003 Granger Faiz orani IMKB endeksi ile faiz
nedensellik oranlari arasinda
yontemi negatif yonlii iligki
oldugunu tespit
edilmigtir
Kaya, 2002-1012 Coklu dogrusal | Faiz orani, para Para arz1 ile hisse
Comlekgi ve regresyon arzi, sanayi tretim | senedi getirileri
Kara modeli , en endeksi ve doviz arasinda pozitif yonld,
kiigiik kareler kuru doviz kuru (TL/USD)
ILE IMKB 100 endeksi
ile arasinda negatif
yonlii bir iliski oldugu
tespit edilmistir.
Mohammad, 1986 - 2008 ARIMA modeli | Déviz kuru, déviz | Faiz orani, para arzi,
Hussain ve rezervi, gayri safi | doviz kuru, doviz
Ali milli hasila, para rezervi ile hisse senedi

arzi, sanayi iiretim
endeksi, ve toptan
satis fiyat endeksi

fiyatlar1 arasinda
anlaml bir iligki
oldugu, sanayi tiretim
endeksi ve gayri safi
milli hasila ile hisse
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senedi fiyatlari ile
arasinda anlamli iligki
olmadig1 saptanmustir.

Muradoglu, 1976-1997 Nedensellik Enflasyon, faiz Hisse senedi getirileri
Tagkin ve analizi orani, doviz kuru ile makroekonomik
Bigan ve endiistriyel degiskenler arasinda
iretim cift yonlii iliski oldugu
tespit edilmistir
Ozer v.d. 1996- 2009 En Kiigiik Faiz orani, para Tiirkiye ekonomisi igin
Kareler Tahmin | arzi, dis ticaret hisse senedi fiyatlari ile
Yontemi, dengesi, sanayi makroekonomik
Johansen- iiretim endeksi, degiskenler arasinda
Juselius altin fiyatlart, farkli dercelerde de
Esbiitiinlesme doviz kuru ve olsa bir iligkinin varlig1
Testi, Granger tiketici fiyat saptanmustir.
Nedensellik endeksi
Testi, ve VEC
modelleri
Yilmaz, 1990- 2003 Johansen- Para arzi, faiz Faiz oran, tiiketici
Gilingor ve Juselius es orani, doviz kuru, | fiyat endeksi, dis
Kaya biitiinlesme testi, | dis ticaret dengesi | ticaret dengesi, para
Granger ve sanayi iiretim arzi, doviz kuru ve
Nedensellik testi | endeksi sanayi tiretim endeksi
ve VEC modeli degiskenlerinden
kullanilmistir etkilenmektedir.
Zhu 2005-2011 Arbitraj Doviz rezervleri, Hisse senetlerinin
Fiyatlama enflasyon orani, getirilerini etkileyen
Modeli para arzi, sanayi makroekonomik
tretim endeksi, faktorlerin; doviz
ihracat, ithalat ve | rezervleri, ihracat ve
igsizlik orani igsizlik oran1 oldugu
tespit edilmistir.
Ziigiil ve 2004- 2008 Zaman Serisi Doéviz kuru, para Para arz1, doviz kuru ve
Sahin verileri “En arzi, faiz orani, ve | faiz orani ile hisse
Kiigiik Kareler” | tiiketici fiyat senedi getiri endeksi

endeksi

arasinda negatif yonlii
bir iligki oldugu tespit
etmiglerdir.
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UCUNCU BOLUM

KRiZ DONEMINDE IMKB’DE YER ALAN OTOMOTIV VE INSAAT
ISLETMELERININ HiSSE SENEDI FIYATLARINI ETKILEYEN
MAKROEKONOMIiK FAKTORLERIN COKLU DOGRUSAL REGRESYON
MODELI ILE ANALIiZi

1.COKLU DOGRUSAL REGRESYON MODELI

Regresyon analizi; veriler kullanilarak “bagimli degisken” ile “aciklayici
degisken ve degiskenler” olarak adlandirilan bagimsiz degisken veya degiskenler

arasindaki iliskiyi ele almaktadir.

Coklu Dogrusal Regresyon Modeli: Yi = (b0 + bIXI + b2X2+...bnXn)+ ei

Coklu Dogrusal Regresyon modeli su sekilde yazilabilir:
Y ; Bagiml degisken
Xi ; Bagimsiz degisken
Bi ; Tahmin edilecek parametreler

e , Hataterimi
€1 modelin stokastikligini (rastlantisal) ifade eder ve modele dahil edilmeyen

degiskenleri icerir. Ayrica model spesifikasyonunda yapilan hatalarin etkisi hata
modeline yansir. Coklu dogrusal regresyon modelinin varsayimlari sdyledir.

1) Normal Dagilim

2) Dogrusallik

3) Hata terimlerinin ortalamasi sifirdir

4) Sabit varyans

5) Otokorelasyon olmamasi

6) Bagimsiz degiskenler arasinda tam dogrusal baglant1 olmamasi
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Coklu Regresyonun Hipotez Testler; ¢coklu regresyon modelinde HO hipotezi
tiim regresyon katsayilarinin sifira esit oldugu (HO: B1=p2=....... =Bp=0) seklinde
kurulurken, Ho hipotezi en az bir Bi’nin sifirdan farkli oldugu seklinde kurulur.
Parametrelerin tek tek istatistiksel olarak anlamlilig1 i¢in t testi ve modelin bir biitiin
olarak anlamlilig1 icin F testine bakilir.

T Testi: Modelde yer alan tahmini parametrelerin anlamliliklarinin ayri ayri
sinandig1 bu teste, bagimsiz degiskenlerin her birinin bagimli degiskeni agiklama
giiciine sahip olup olmadigi arastirilmalidir.

F Testi: Regresyon analizinde sabit parametre disindaki tiim parametrelerin
bir biitlin olarak anlamliliklarin1 sinamak i¢in kullanilmaktadir. Bu test ile biitlin
bagimsiz degiskenlerin birlikte bagimli degiskeni aciklama giicline sahip olup
olmadig1 belirlenmeye calisilmaktadir.

Belirlilik Katsaysi: Belirlilik katsayist (R2) bagimli degiskenin yiizde

kacinin modele dahil edilen bagimsiz degiskenler tarafindan agiklandigini gosterir.
2. ARASTIRMANIN KAPSAMI VE KISITLARI

2008 Kiiresel ekonomik krizin etkilerini gostermeye basladigi 2007 yili ve
Krizden ¢ikis donemi olarak belirtilen 2009 yil1 sonu 6zetle; Ocak 2007- Aralik 2009
siireci; ¢alismanin otomotiv ve insaat sektorleri hisse senedi fiyatlarini etkileyen
makroekonomik faktorlerin belirlenmesi amaciyla yapilan ¢oklu dogrusal regresyon
analizinin ilk veri donemidir.Calismada, kriz olmayan siire¢ olarak ve kriz donemi ile
karsilastirabilmek adina Ocak 2010 - Aralik 2012 ise analizin ikinci veri donemini

olusturmaktadir.

Calismada, BIST100 endeksine dahil olan otomotiv ve insaat sektdrlerine ait
toplam 21 firmanin hisse senetlerinin fiyatlar1 ve calismaya dahil edilen 11 adet
makroekonomik faktdriin aylik verileri kullamlmigtir. Veriler, Borsa Istanbul ve

Tiirkiye Istatistik Kurumu internet sitelerinden elde edilmistir.

Calismada eviews paket istatistik programi kullanilmistir.
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2.1. ARASTIRMANIN BAGIMLI VE BAGIMSIZ DEGISKENLERI

Arastirmada, Coklu Dogrusal Regresyon Modelinde kullanilan bagiml
degiskenler; BIST100 Endeksinde yer alan ve Tablo: 5°de belirtilen otomotiv ve
ingaat firmalarmin hisse senetlerinin Ocak 2007 - Aralik 2012 doénemine ait aylik
fiyatlaridir.

Calismanin bagimsiz degiskenleri ise; Tablo: 6° da belirtilen makroekonomik

faktorlerin aylik degerleridir.

Tablo: 5. Modele Dahil Edilen Otomotive Insaat Isletmeleri

INSAAT ISLETMELERI OTOMOTIV ISLETMELER

Atakule GMYO Anadolu Isuzu

Avrasya GMYO Dogus Otomotiv

Akmerkez GMYO Ford Oto.Fab.

Dogus GMYO Karsan Otomotiv

Edip GMYO Tofag Otomotiv

EGS GMYO Otokar

Idealist GMYO

Is GMYO

Nurol GMYO

Ozderici GMYO

Pera GMYO

Vakif GMYO

Yap1 Kredi GMYO

Ata GMYO

Yesil GMYO
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Tablo: 6. Modelde Yer Alan Bagimsiz Degiskenler

KODU ADI

TUFE Tiiketici Fiyat Endeksi
[HITKO Thracatin ithalat1 karsilama orani
KKO Kapasite Kullanim Orani
ALTN Altin fiyatlar

DLR USD Dolar1

EURO Euro

MFO Mevduat Faiz Orani

CiD Cari Islemler Dengesi
M2 Para Arzi

SUE Sanayi Uretim Endeksi
IBS I¢c Borg Stoku

Modelde yer alan bagimsiz degiskenlerin modele dahil edilme nedenleri ve

bigimleri;

TUFE; Enflasyonun gostergesi olarak tiiketici fiyat endekslerindeki aylik
oranlar1 modele dahil edilmistir.

IHITKO; ihracatin ithalati karsilama orami, bir iilkenin yurtdismna sattig
tirtinlerin toplam parasal degerinin, yurt disindan aldig: {irlinlerin toplam parasal

degerine oramidir. IHIT, aylik ihracat rakamlarmm ayn1 dénem ithalat rakamina

boliinmesiyle bulunup modele dahil edilmistir.

KKO; Kapasite kullanim orani, bir iilkedeki tiim iiretim maliyetlerinin
diizeyini belirleyen ve o iilkedeki tiim {iretim isletmelerinin teorik ya da maksimum

kapasitelerinin ne kadarin1 kullandigin1 gosteren bu oran reel ekonomik faaliyetlerin
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gostergesi olarak modele alinmistir. Modele imalat sanayi kapasite kullanim oranlar
dahil edilmistir.

ALT; Cumhuriyet altin1 fiyatlarindaki modele dahil edilmistir.

MFO; Kisa vadeli mevduat faiz oranlari modele dahil edilmistir.

CiD; Cari islemler dengesi, bir iilkenin tasarruflariyla yatirim harcamalar
arasindaki fark olan bu dengenin aylik degisim oranlari modele dahil edilmistir.

M2; Para Arzi, Merkez Bankasi politikalarinin piyasanin  yoniini
belirlenmesinde 6nemli rol almaktadir bu nedenle modele dahil edilmistir.

SUE; Sanayi iiretim endeksi, tiim sanayi kollarinin iiretim simflarina gore

agirliklandirilmasindan olusturulmus istatistiksel bilgileri i¢eren verilerdir.

IBS; Ulkedeki i¢ borg stokunun durumu yatirim araglari getirisini farkli
sekillerde etkileyebilmektedir. Bu bor¢larin 6denmesi i¢in piyasadan fon toplanmasi
paraya olan talebi artiracak bu da paranin fiyatini etkileyecektir. Tersi bir durum
paranin fiyatin1 diisiireceginden hisse senetlerine yonelme veya kacinma seklinde
ortaya ¢ikmasi beklenen davramiglar s6z konusu olabilecektir. Bu durum hisse

getirilerinde pozitif veya negatif yonde tepkimeler gosterecektir.
DLR; ABD Dolar1
EURO; Avrupa Birligi Ulkeleri para birimi
3. ARASTIRMANIN YONTEMI

BIST100 endeksine dahil olan hisse senetlerinin fiyatlar1 iizerinde
makroekonomik faktorlerin olast etkilerini ve bu faktorlerle ilgili sistematik risk
duyarhilik katsayilarini test etmek icin analize dahil edilen 21 firma i¢in ¢oklu
dogrusal regresyon analizi eviews paket programi yardimiyla yapilmistir. Ocak
2007-Aralik 2009 ve Ocak 2010-Aralik 2012 donemini kapsayan 72 aya ait bagimli
ve bagimsiz degiskenlerin verileri kullanilarak 21 firma igin regresyon denklemleri

elde edilmistir.

Calismada c¢oklu dogrusal regresyon analizinin temel varsayimlarindan
gecerliliginin test edilmesi miimkiin olan otokorelasyon, ¢oklu dogrusallik ve sabit
varyans test edilmistir. Parametre tahmincileri sapmasiz ve tutarli olmalarina ragmen
etkin olmamasina neden olan otokorelasyon tespiti (Yildiran, 2011:162) amaci ile iki

donem gecikmeli Breusch-Gofrey (Legrange carpani- LM) testi uygulanmstir.
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Regresyon katsayilar1 yanlis isaretli ve R2 degeri oldugundan biiyiik ¢ikmasina
neden olan ¢oklu dogrusalligin (Tanri, 2010:157) testinde VIF (Variance Infilation
Factor) testi uygulanmistir. Hata teriminin sabit varyansa sahip olmamasi durumu
olarak adlandirilan degisen varyans tahmincilerin en iyi tahminci olma 6zelliklerini
yitirmelerine engel olmaktadir (Tanri, 2010:172).Calismada ayn1 zamanda degisen

varyansin tespiti icin White degisen varyans testi yapilmistir.
4.ARASTIRMANIN BULGULARI

Arastirma bulgular olarak oncelikle korelasyon analizi sonuglar1 daha sonra

coklu dogrusal regresyon analizi sonuglar1 verilecektir.
4.1. KORELASYON ANALIZI SONUCLARI

Calismada, coklu dogrusal regresyon analizi yapmadan dnce makroekonomik
faktorler ile otomotiv ve ingaat firmalariin hisse senedi fiyatlari ile arasindaki iligki
olup olmadigini tespit etmek amaciyla korelasyon analizi yapilmistir. Yapilan
korelasyon analizi sonucunda bagimsiz degiskenler arasinda tam dogrusal iliski
olmadig1 tespit edildiginden tiim makroekonomik faktorler coklu dogrusal regresyon

analizine dahil edilmistir.
4.1.1. (2007:1-2009:12) Kriz Donemi Korelasyon Analizi Sonuglari

Korelasyon analizi degiskenler arasindaki dogrusal iligkinin giiclinii tespit

etmek amaciyla yapilmistir.
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Tablo: 7. Makroekonomik Degiskenler ile Insaat Sektoriine Ait Bazi

Hisse Senetleri iliskisine Ait Korelasyon Analizi (2007-2009)

Insaat Otomotiv
e | v m | e | |
ALTN 36 -0,66 0,00 0,71 0,00
EURO 36 -0,67 0,00 -0,75 0,00
iBS 36 -0,43 0,00 -0,51 0,00
IHITKO 36 -0,54 0,00 -0,57 0,00
KKO 36 0,78 0,00 0,81 0,00
MFO 36 0,15 0,39 0,20 0,24
CiD 36 -0,50 0,00 -0,56 0,00
M2 36 -0,61 0,00 -0,64 0,00
SUE 36 -0,64 0,00 0,64 0,00
TUFE 36 -0,76 0,00 -0,79 0,00
DLR 36 -0,67 0,00 -0,74 0,00

Tablo: 7°e gore yapilan korelasyon analizi sonucunda her iki sektor iginde

makroekonomik degiskenler arasinda tam dogrusal iliskinin olmadig1 tespit

edilmistir.

4.1.2. (2010:1- 2012:2) Kriz Olmayan Donem Korelasyon Analizi

Sonuclarn

Korelasyon analizi degiskenler arasindaki dogrusal iliskinin giiciinii tespit

etmek amaciyla yapilmistir.
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Tablo: 8. Makroekonomik Degiskenler ile Insaat Sektoriine Ait Bazi
Hisse Senetleri iliskisine Ait Krelasyon Analizi (2010-2012)

Insaat Otomotiv
defiskenter " f P f §
ALTN 36 | -0,72 0,00 0,72 0,00
EURO 36 | -059 0,00 0,59 0,00
iBS 36 | -061 0,00 0,56 0,00
IHITKO 36 | -015 0,37 0,37 0,03
KKO 36 | -0,19 0,26 0,40 0,02
MFO 36 | -0,71 0,00 0,19 0,28
CiD 36 | -0,50 0,00 0,05 0,77
M2 36 | -0,56 0,00 0,88 0,00
SUE 36| -032 0,06 0,66 0,00
TUFE 36 | -068 0,00 0,82 0,00
DLR 36 | -0,79 0,00 0,61 0,00

Tablo: 8’e gore yapilan korelasyon analizi sonucunda her iki sektor i¢inde
makroekonomik degiskenler arasinda tam dogrusal iliskinin olmadig tespit

edilmistir.

4.2. (2007:1- 2009:12) KRiZ DONEMI COKLU DOGRUSAL
REGRESYON ANALIZI SONUCLARI

Kriz donemi ¢oklu dogrusal regresyon analizi sonuglar1 otomotiv ve insaat

sektorleri i¢in ayr1 ayr1 basliklar altinda verilmistir.

4.2.1. (2007:1- 2009:12) Kriz Donemi Otomotiv Sektorii Coklu Dogrusal

Regresyon Analiz Sonuclar

Kriz donemi otomotiv sektorii i¢in yapilan ¢coklu dogrusal regresyona analizi

sonucunda asagidaki tablolar elde edilmistir.

86



Tablo: 9. Otomotiv Sektorii Coklu Dogrusal Regresyon Modeli Ciktisi
(2007-2009)

Bagimsiz Degiskenler B SHg T p
Sabit 34,649 7,046 4,917 0,00
ALTN -0,018 0,013 -1,373 0,18
EURO 1,497 2,531 0,591 0,56
iBS 0,000 0,000 1,923 0,07
THITKO 0,000 0,000 1,239 0,23
KKO 0,052 0,061 0,846 0,41
MFO -0,318 0,125 -2,544 0,02
CiD 0,000 0,000 -2,786 0,01
M2 0,000 0,000 2,127 0,04
SUE 0,021 0,024 0,848 0,40
TUFE -0,234 0,056 -4,195 0,00
DLR -5,145 2,302 -2,235 0,03

R?=0,969 AR?=0,954 F(11,24=68,281 p=0.000 Durbin-Watson=2,427

Degisen Varyans Testi (White)

F-statistic 1,210 Prob. F(11,24) 0,33
Obs*R-squared 12,838 Prob. Chi-Square(11) 0,30
Scaled explained SS | 7,594 Prob. Chi-Square(11) 0,75
Breusch-Godfrey Ardisik Bagimhiik LM Test (Otokorelasyoni)
F-statistic 5,504 Prob. F(2,22) 0,01
Obs*R-squared 12,005 Prob. Chi-Square(2) 0,00
Coklu Baglanti (VIF)
Tolerans VIF

ALTN 0,015 66,826

EURO 0,038 26,313

iBS 0,039 25,917

IHITKO 0,129 7,730

KKO 0,037 26,707

MFO 0,060 16,756

CiD 0,280 3,576

M2 0,034 29,489

SUE 0,170 5,883

TUFE 0,021 47,523

DLR 0,057 17,634
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Modelde coklu dogrusal baglantiyr test etmek amaci ile yapilan VIF testi
sonucuna gore modelde coklu dogrusal baglanti oldugu sonucuna ulasilmigtir
(VIF>10). Coklu dogrusal baglantiya neden olan degiskenler adim adim modelden
cikarilarak analiz tekrarlanmis ve Tablo: 10°da yer alan 5 bagimsiz degisken

modelde kalmistir.

Degisen varyansin varligini test etmek amaci ile yapilan White testi
sonucunda modelde degisen varyansa rastlanmamistir (p>0,05). Modelde oto
korelasyonu test etmek amaci ile Breusch-Gofrey (LM) testi iki donem gecikmeli
uygulanmistir. Breusch-Gofrey (LM) testi sonucunda modelde oto korelasyon
bulundugu tespit edilmistir (p<0,05).

Oto korelasyonun ortadan kaldirilmasinda kullanilan yontemlerden biri olan
AR teriminin eklenmesi yontemi kullanilarak modele AR(1) terimi eklenmis ve
model

OTOMOTIV= Sabit + B1; + B2 + P3¢ + P4 + B5; + AR(1) + &

olarak diizeltilmis ve regresyon analizi ile Breusch-Gofrey (LM) testi
tekrarlanmistir. Yapilan Breusch-Gofrey (LM) testi sonucunda birinci modelde var

olan oto korelasyon sorununu ortadan kaldirilmistir (p>0,05).
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Tablo: 10. Otomeotiv Sektorii Coklu Dogrusal Regresyon Modeli Ciktisi
(2007-2009) (Coklu Dogrusal Baglant1 Diizeltilmis)

Bagimsiz degiskenler B SHg T P
Sabit 4,837 4,974 0,973 0,34
THITKO 0,000 0,000 -2,027 0,05
KKO 0,067 0,070 0,954 0,35
M2 -0,240 0,130 -1,843 0,08
CiD 0,000 0,000 0,637 0,53
SUE -0,005 0,022 -0,242 0,81
AR(1) 0,927 0,064 14,401 0,00
R’=0,931 AR®=0,916 Fe,2=62,767  p=0.000
Durbin-Watson=2,322
Degisen Varyans Testi (White)

F-statistic 2,400 Prob. F(6,28) 0,05

Obs*R- 11,888 Prob. Chi-Square(6) 0,06

squared

Scaled 8,847 Prob. Chi-Square(6) 0,18

explained SS
Breusch-Godfrey Ardisik Bagimhiik LM Test (Otokorelasyoni)

F-statistic 2,183 Prob. F(2,26) 0,13

Obs*R- 5,032 Prob. Chi-Square(2) 0,08

squared
Coklu Baglant1 (VIF)

Tolerans VIF
IHITKO 0,40 2,48
KKO 0,65 1,54
MFO 0,89 1,118
CiD 0,44 2,255
SUE 0,84 1,192
AR(1) 0,83 1,208

Modelin anlamliligini ifade eden F testi sonucuna (F, 26=62,767, p<0,05)

gore model anlamlidir.

Modelden elde edilen sonuglara gore, kapasite kullanim orani disindaki

degiskenlerin hicbirinin katsayisi istatistiksel olarak anlamli bulunmamistir (p>0,05).

Sonuglara gore otomotiv sektorii hisse fiyatlarinin kapasite kullanim orani diginda

ithracatin ithalat1 karsilama orani, mevduat faiz orani, cari islemler dengesi ve sanayi

iiretim endeksi degiskenlerinden higbiri ile iliskili olmadigi sdylenebilir. Elde edilen

regresyon esitligi asagidaki gibidir:
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OTOMOTIV,= 4,837 +0,0671KKO + 0,927 (OTOMOTIiVy.,) + &

Regresyon denklemine gore kapasite kullanim orani ile pozitif yonlii iliskisi
vardir. Cari islemler dengesi ve sanayi iiretim endeksi ile otomotiv sektorii hisse
senedi fiyatlar1 arasinda negatif yonli iliskisi oldugu goriilmektedir fakat bu iligki

istatistiksel olarak anlamli degildir.

Denkleme gore kapasite kullanim oranindaki bir birimlik artis, otomotiv

sektoriine ait hisse senedi fiyatlari iizerine 0,0671 diizeyinde artisa neden olmaktadir.

4.2.2.(2007:1- 2009:12) Kriz Dénemi Insaat Sektorii Coklu Dogrusal

Regresyon Analiz Sonuclar

Kriz donemi ingaat sektorii i¢in yapilan coklu dogrusal regresyon analizi

sonucu asagidaki tablolar elde edilmistir.
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Tablo: 11. Insaat Sektorii Coklu Dogrusal Regresyon Modeli Ciktisi

(2007-2009)

Bagimsiz degiskenler B SHg T P
Sabit 7,677 2,883 2,663 0,01
ALTN -0,011 0,005 -2,099 0,05
EURO 1,665 1,036 1,608 0,12
IBS 0,000 0,000 3,580 0,00
THITKO 0,000 0,000 -0,168 0,87
KKO 0,023 0,025 0,913 0,37
MFO -0,116 0,051 -2,264 0,03
CiD 0,000 0,000 -1,695 0,10
M2 0,000 0,000 -0,236 0,82
SUE 0,013 0,010 1,306 0,20
TUFE -0,065 0,023 -2,848 0,01
DLR -1,405 0,942 -1,492 0,15
R?=0,962 AR®=0,9441 F; 24=55,077 p=0.000
Durbin-Watson=2,236
Degisen Varyans Testi (White)

F-statistic 0,472 Prob. F(11,24) 0,90

Obs*R-squared | 6,408 Prob. Chi-Square(11) 0,85

Scaled 2,933 Prob. Chi-Square(11) 0,99

explained SS
Breusch-Godfrey Ardisik Bagimhilik LM Test (Otokorelasyoni)

F-statistic 0,484 Prob. F(1,23) 0,49

Obs*R-squared | 0,742 Prob. Chi-Square(1) 0,39

Coklu Baglanti (VIF)
Tolerans VIF
ALTN 0,02 66,826
EURO 0,09 26,313
iBS 0,02 25,917
IHITKO 0,06 7,730
KKO 0,17 26,707
MFO 0,25 16,756
CiD 0,12 3,576
M2 0,02 29,489
SUE 0,22 5,883
TUFE 0,02 47,523
DLR 0,05 17,634

Modelde ¢oklu dogrusal baglantiyr test etmek amaci ile yapilan VIF testi
sonucuna Ore modelde ¢oklu dogrusal baglanti oldugu sonucuna ulagilmigtir

(VIF>10). Coklu dogrusal baglantiya neden olan degiskenler adim adim modelden

91



cikarilarak analiz tekrarlanmis ve Tablo: 12’de yer alan 6 bagimsiz degisken

modelde kalmistir.

Degisen varyansin varligini test etmek amaci ile yapilan White testi

sonucunda modelde degisen varyansa rastlanmamistir (p>0,05). Modelde oto

korelasyonu test etmek amaci ile Breusch-Gofrey (LM) testi iki donem gecikmeli

uygulanmistir. Breusch-Gofrey (LM) testi sonucunda modelde oto korelasyon

bulunmadigi tespit edilmistir (p>0,05).

Tablo: 12. Insaat Sektorii Coklu Dogrusal Regresyon Modeli Ciktisi
(2007-2009) (Coklu Dogrusal Baglanti Diizeltilmis)

Bagimsiz degiskenler B SHs T P
Sabit 15,664 1,969 7,954 0,00
IHITKO 0,000 0,000 -1,096 0,28
MFO -0,166 0,024 -6,924 0,00
CiD 0,000 0,000 -0,073 0,94
SUE 0,033 0,010 3,302 0,00
TUFE -0,075 0,007 -10,351 0,00
DLR -0,079 0,745 -0,106 0,92

R?=0,902 AR’=0,881 Fs, 20=44,360

p=0.000 Durbin-Watson=1,298

Degisen Varyans Testi (White)

F-statistic 0,835 Prob. F(6,29) 0,55
Obs*R-squared | 5,305 Prob. Chi-Square(6) 0,51
Scaled 2,129 Prob. Chi-Square(6) 0,91
explained SS

Breusch-Godfrey Ardisik Bagimlihik LM Test (Otokorelasyoni)
F-statistic 2,019 Prob. F(2,27) 0,15
Obs*R-squared | 4,684 Prob. Chi-Square(2) 0,10

Coklu Baglanti (VIF)
Tolerans VIF

IHITKO 0,21 4,823

MFO 0,58 1,728

CiD 0,44 2,272

SUE 0,37 2,718

TUFE 0,44 2,269

DLR 0,19 5,168

Modelin anlamliligini ifade eden F testi sonucuna (F, 20=44,360, p<0,05)

gore model anlamlidir.
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Modelden elde edilen sonuglara gore; mevduat faiz orani, sanayi lretim
endeksi ve Tiiketici Fiyat Endeksi degiskenlerinin katsayist insaat sektorii hisseleri
tizerinde istatistiksel olarak anlamli bulunmustur (p<0,01). Diger degiskenlerin
katsayilari istatistiksel olarak anlamli bulunmamaistir (p>0,05). Sonuglara gore insaat
sektorii hisselerinin mevduat faiz oran1 ve Tiiketici Fiyat Endeksi ile negatif yonlii;
sanayi iretim endeksi ile pozitif yonlii iliskili oldugu sdylenebilir. Elde edilen

regresyon esitligi asagidaki gibidir:

INSAAT= 15,664 +0,166MFO + 0,033SUE — 0,075TUFE + &

Parametreler su sekilde agiklanabilir;

Mevduat Faiz Oranindaki bir birimlik artis, ingaat sektoriine ait hisse senedi

fiyatlar1 lizerinde 0,166 diizeyinde azalisa neden olmaktadir.

Sanayi Uretim Endeksindeki bir birimlik artis, ingaat sektoriine ait hisse

senedi fiyatlar1 iizerinde 0,033 diizeyinde artisa neden olmaktadir.

Tiiketici Fiyat Endeksindeki bir birimlik artis, insaat sektorline ait hisse

senedi fiyatlar lizerinde 0,075 diizeyinde azalisa neden olmaktadir.

Dolarin da ingaat sektdriine ait hisse senedi fiyatlari ile negatif yonlil iligkisi

vardir fakat bu iligki istatistiksel olarak anlamli degildir.

4.3. (2010:1- 2012:12) KRiZ OLMAYAN DONEM COKLU DOGRUSAL
REGRESYON ANALIZI SONUCLARI

Kriz olmayan donem ¢oklu dogrusal regresyon analizi sonuglari otomotiv ve

insaat sektdrleri i¢in ayr1 bagliklar altinda toplanmustir.

4.3.1. (2010:1- 2012:12) Kriz Olmayan Dénem Otomotiv Sektorii Coklu

Dogrusal Regresyon Analiz Sonuclar:

Kriz Olmayan Donem otomotiv sektdrii i¢in yapilan ¢oklu dogrusal regresyon

analizi sonucunda agagidaki tablolar elde edilmistir.
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Tablo: 13. Otomotiv Sektorii Coklu Dogrusal Regresyon Modeli Ciktisi

(2010-2012)

Bagimsiz Degiskenler B SHx T p
Sabit 24875 | 23,042 1,039 |031
ALTN -0,010 0,008 1,213 | 0,24
EURO 3,341 2,546 1,312 0,20
iBS 0,000 0,000 1,785 0,09
IHITKO 0,000 0,000 0431 | 067
KKO -0,201 0,151 -1,336 | 0,19
MFO 0,141 0,188 0,751 0,46
CiD 0,000 0,000 0,132 | 0,90
M2 0,000 0,000 2,881 0,01
SUE 0,033 0,032 1,010 |0,32
TUFE -0,019 0,075 -0,246 | 0,81
DLR -10,141 4,161 2,437 |0,02

R’=0,931 AR’=0,900 Fy 24=29,572 p=0.000 Durbin-Watson=1,693

Degisen Varyans Testi (White)

F-statistic 1,418 Prob. F(11,24) 0,23
Obs*R-squared 14,179 Prob. Chi-Square(11) 0,22
Scaled explained SS 4,816 Prob. Chi-Square(11) 0,94
Breusch-Godfrey Ardisik Bagimlihik LM Test (Otokorelasyoni)
F-statistic 0,809 Prob. F(2,22) 0,46
Obs*R-squared 2,467 Prob. Chi-Square(2) 0,29
Coklu Baglanti (VIF)
Tolerans VIF

ALTN 0,021 48,317

EURO 0,085 11,723

IBS 0,015 66,548

HITKO 0,062 16,002

KKO 0,165 6,056

MFO 0,253 3,957

CiD 0,120 8,361

M2 0,025 40,199

SUE 0,221 4,533

TUFE 0,020 48,879

DLR 0,051 19,491
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Modelde ¢oklu dogrusal baglantiyr test etmek amaci ile yapilan VIF testi
sonucuna gore modelde coklu dogrusal baglanti oldugu sonucuna ulasilmigtir
(VIF>10). Coklu dogrusal baglantiya neden olan degiskenler adim adim modelden
cikarilarak analiz tekrarlanmis ve Tablo: 14’de yer alan 5 bagimsiz degisken

modelde kalmistir.

Degisen varyansin varligini test etmek amaci ile yapilan White testi
sonucunda modelde degisen varyansa rastlanmamistir (p>0,05). Modelde oto
korelasyonu test etmek amaci ile Breusch-Gofrey (LM) testi iki donem gecikmeli
olarak uygulanmistir. Breusch-Gofrey (LM) testi sonucunda modelde oto korelasyon
bulunmadigi tespit edilmistir (p>0,05).
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Tablo: 14. Otomeotiv Sektorii Coklu Dogrusal Regresyon Modeli Ciktisi
(2010-2012) (Coklu Dogrusal Baglanti Diizeltilmis)

Bagimsiz degiskenler B SHg t o]
Sabit 1,167 | 21,468 | 0,054 0,96
IHITKO 0,000 0,000 |0,335 0,74
KKO 0,062 0,117 0,531 0,60
MFO -0,204 | 0,267 -0,766 0,45
ciD 0,000 0,000 |-0,416 0,68
SUE -0,005 | 0,021 -0,230 0,82
AR(1) 1,031 0,067 15,451 0,00

R*=0,892 AR®=0,869 Fs 25=38,609 p=0.000
Durbin-Watson=2,156

Degisen Varyans Testi (White)

F-statistic 0,431 Prob. F(6,28) 0,85
Obs*R-squared 2,961 Prob. Chi-Square(6) 0,81
Scaled explained SS 2,922 Prob. Chi-Square(6) 0,82

Breusch-Godfrey Ardisik Bagimlihik LM Test (Otokorelasyoni)
F-statistic 0,174 Prob. F(2,26) 0,84
Obs*R-squared 0,464 Prob. Chi-Square(2) 0,79

Coklu Baglanti (VIF)
Tolerans VIF

IHITKO 0,19 5,208

KKO 0,97 1,033

MFO 0,95 1,050

CiD 0,21 4,746

SUE 0,68 1,470

AR(1) 0,93 1,071

Modelin anlamliligini ifade eden F testi sonucuna (F, 28=38,609, p<0,05)

gore model anlamlidir.
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Modelden elde edilen sonuglara gore, degiskenlerin higbirinin katsayisi
istatistiksel olarak anlamli bulunmamistir (p>0,05). Sonuglara goére insaat sektorii
hisse fiyatlarinin ihracatin ithalati karsilama orani, kapasite kullanim orani, mevduat
faiz orani, cari islemler dengesi ve sanayi iiretim endeksi degiskenlerinden higbiri ile

iligkili olmadig1 sdylenebilir. Elde edilen regresyon esitligi asagidaki gibidir:

OTOMOTIV; = 1,167 + 0,000iHITKO + 0,060KKO - 0,204MFO +
0,000CID - 0,0051SUE+ 1,031 (OTOMOTI V) + &

Otomotiv sektorii hisse senedi fiyatlar1 ile makroekonomik faktorler ile
iligkisini agiklayan regresyon denklemine gore; kapasite kullanim orani ve sanayi
tiretim endeksi ile hisse senedi fiyatlari arasinda pozitif yonlii, mevduat faiz orani ile
negatif yonlii iliski oldugu goriilmektedir fakat bu iligki istatistiksel olarak anlamli
degildir.

4.3.2. (2010:1-2012:12) Kriz Olmayan Dénem Insaat Sektorii Coklu

Dogrusal Regresyon Analizi Sonuclari

Kriz olmayan donem ingaat sektorii i¢in yapilan ¢coklu dogrusal regresyon

analizi sonucu asagidaki tablolar elde edilmistir.
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Tablo: 15. Insaat Sektorii Coklu Dogrusal Regresyon Modeli Ciktisi

(2010-2012)

Bagimsiz degiskenler B SHe t p
Sabit 119,708 10,941 | -0,988 0,33
ALTN -0,011 0,007 |-1,705 0,10
EURO 1,189 2,121 |0,561 0,58
IBS 0,000 0,000 | 2,555 0,02
IHITKO 0,000 0,000 | 1,407 0,17
KKO 0,084 0,125 | 0,666 0,51
MFO -0,126 0,157 | -0,802 0,43
CiD -0,001 0,000 |-3,318 0,00
M2 0,000 0,000 |-0,587 0,56
SUE 0,031 0,027 | 1,145 0,26
TUFE -0,123 0,063 |-1,961 0,06
DLR -3,751 3,466 | -1,082 0,29
RESID(-1) 0,034 0,248 | 0,139 0,89
R’=0,898 AR?*=0,851 Fqy 24=19,136 p=0.000
Durbin-Watson=2,82

Degisen Varyans Testi (White)

F-statistic 1,512 Prob. F(11,24) 0,19

Obs*R-squared 14,734 Prob. Chi-Square(11) 0,20

Scaled 6,719 Prob. Chi-Square(11) 0,82

explained SS
Breusch-Godfrey Ardisik Bagimlihk LM Test (Otokorelasyoni)

F-statistic 3,873 Prob. F(2,22) 0,04

Obs*R-squared 9,374 Prob. Chi-Square(2) 0,01

Coklu Baglanti (VIF)

Tolerans VIF
ALTN 0,021 48,317
EURO 0,085 11,723
iBS 0,015 66,548
[HITKO 0,062 16,002
KKO 0,165 6,056
MFO 0,253 3,957
CiD 0,120 8,361
M2 0,025 40,199
SUE 0,221 4,533
TUFE 0,020 48,879
DLR 0,051 19,491
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Modelde coklu dogrusal baglantiyr test etmek amaci ile yapilan VIF testi
sonucuna Ore modelde ¢oklu dogrusal baglantt oldugu sonucuna ulasilmistir
(VIF>10). Coklu dogrusal baglantiya neden olan degiskenler adim adim modelden
cikarilarak analiz tekrarlanmis ve Tablo: 16’da yer alan 5 bagimsiz degisken

modelde kalmistir.

Degisen varyansin varligini test etmek amaci ile yapilan White testi
sonucunda modelde degisen varyansa rastlanmamistir (p>0,05). Modelde oto
korelasyonu test etmek amaci ile Breusch-Gofrey (LM) testi iki donem gecikmeli
uygulanmistir. Breusch-Gofrey (LM) testi sonucunda modelde oto korelasyon
bulundugu tespit edilmistir (p<0,05).

Oto korelasyonun ortadan kaldirilmasinda kullanilan yontemlerden biri olan
AR teriminin eklenmesi yontemi kullanilarak modele AR(1) terimi eklenmis ve
model

INSAAT= Sabit + B1; + B2; + B3¢ + P4 + P5¢ + AR(1) + &

olarak diizeltilmis ve regresyon analizi ile Breusch-Gofrey (LM) testi
tekrarlanmistir. Yapilan Breusch-Gofrey (LM) testi sonucunda birinci modelde var

olan oto korelasyon sorununu ortadan kaldirilmistir (p>0,05).
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Tablo: 16. Ingaat Sektorii Coklu Dogrusal Regresyon Modeli Ciktisi
(2010-2012) (Coklu Dogrusal Baglanti ve Otokorelasyon Diizeltilmis)

Bagimsiz degiskenler B SHg t P
Sabit 5058 [9,844 |0,514 0,61
HITKO 0,000 0,000 |1,333 0,19
KKO 0,020 0,118 | 0,167 0,87
MFO -0,204 | 0,252 |-0,810 0,42
CiD -0,001 | ,000 -2,601 0,01
SUE 0,011 0,020 | 0,563 0,58
AR(1) 0,843 0,119 | 7,106 0,00
R?=0,825 AR%=0,789 Fe, 2=22,128 p=0.000 Durbin-Watson=1,751
Degisen Varyans Testi (White)

F-statistic 0,851 Prob. F(6,28) 0,54

Obs*R-squared 5,399 Prob. Chi-Square(6) 0,49

Scaled explained SS 8,322 Prob. Chi-Square(6) 0,22
Breusch-Godfrey Ardisik Bagimhiik LM Test (Otokorelasyoni)
F-statistic 0,653 Prob. F(2,26) 0,53

Obs*R-squared 1,673 Prob. Chi-Square(2) 0,43

Coklu Baglanti (VIF)
Tolerans VIF
IHITKO 0,18 5,503
KKO 0,95 1,050
MFO 0,87 1,155
Cip 0,20 5,033
SUE 0,70 1,420
AR(1) 0,79 1,266

Modelin anlamliligini ifade eden F testi sonucuna (F, 26=22,128, p<0,05)

gore model anlamlidir.
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Modelden elde edilen sonuglara gore, Cari Islemler Dengesi degiskeninin
katsayist insaat sektorii hisseleri {lizerinde istatistiksel olarak anlamli bulunmustur
(p<0,05). Diger degiskenlerin katsayilar1 istatistiksel olarak anlamli bulunmamistir
(p>0,05). Sonuglara gore insaat sektorii hisselerinin cari islemler dengesi ile negatif

yonlii iliskili oldugu sdylenebilir. Elde edilen regresyon esitligi agagidaki gibidir:

INSAAT;=5,058 -0,001CID + 0,843(INSAAT.,) + &

Parametre su sekilde agiklanabilir;

Cari islemler Dengesindeki bir birimlik artis, ingaat sektoriine ait hisse senedi

fiyatlar1 tizerinde 0,001 diizeyinde azalisa neden olmaktadir.
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SONUC

Calismada, kriz doneminde Borsa Istanbul’da islem goren otomotiv ve insaat
firmalarmin hisse senedi fiyatlarini etkileyen g¢esitli makroekonomik faktorlerin
Coklu regresyon modeli ile analiz edilmesini amaclayan bu arastirmada, Ocak 2007-
Aralik 2012 déneminde BIST100 endeksinde siirekli mevcut olan 21 firma
incelenmistir. Bu firmalarin hisse senedi fiyatlarin1 etkileyebilecek cesitli
makroekonomik degiskenler ¢oklu regresyon analizine dahil edilerek, otomotiv ve
ingaat sektorleri i¢in 2007:1-2009:12 ve 20010:1-2012:12 donemlerine ait ayr1 ayri
hisse senedi getirilerindeki degisimleri tanimlayan regresyon denklemleri elde
edilmistir

Calismada, hisse senedi fiyat degisimlerinin analizi otomotiv sektoriinden (
Anadolu Isuzu, Dogus Otomotiv, Ford Otosan, Karsan, Tofas, Otokar) ve Insaat
sektoriinden ( Atakule GMYO, Avrasya GMYO, Dogus GMYO, Edip GMYO, EGS
GMYO, Idealist GMYO, is GMYO, Nurol GMYO, Ozderici GMYO, Pera GMYO,
Vakif GMYO, Yesil GMYO, Yap1 Kredi GMYO ) firmalar1 kullanilarak yapilmistir.
Coklu Dogrusal Regresyon Modelinde kullanilan bagimli degisken se¢ilmis olan
otomotiv ve ingsaat firmalarinin hisse senetlerinin Ocak 2007- Aralik 2012 yilarina
ait aylik fiyatlaridir. Coklu Dogrusal Regresyon Analizi modeline dahil edilen
bagimsiz degiskenler Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE), Ihracatin ithalati karsilama
oran1 (IHITKO), Kapasite Kullanim Orani (KKO), altin fiyatlar1 (ALTN), dolar
(DLR), Mevduat Faiz Oran1 (MFO), Cari Islemler Dengesi (CID), Para Arz1 (M2),
Sanayi Uretim Endeksi (SUE), i¢ Borg¢ Stoku (IBS) ve Euro dur. Veriler IMKB ve

TUIK internet sitelerinden alinmustir.

Kriz (2007:1-2009:12) donemi otomotiv sektorii igin yapilan ¢oklu dogrusal
regresyon analizinde otomotiv sektorii hisse fiyatlarinin gore; kapasite kullanim orani
ile pozitif yonlii ve istatistiksel olarak anlamli bir iliskisi oldugu saptanmuistir.
Bununla birlikte, cari islemler dengesi ve sanayi {iretim endeksi ile otomotiv sektorii
hisse senedi fiyatlar1 arasinda negatif yonlii iliskisi oldugu goriilmektedir. Ancak
hisse senedi fiyatlar1 ve makroekonomik faktorler arasindaki iliski istatistiksel olarak

anlamli olmadigindan ihracatin ithalati karsilama orani, kapasite kullanim orani,
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mevduat faiz orani, cari islemler dengesi ve sanayi iiretim endeksi degiskenlerinden

hicbiri ile iligkili olmadig1 sdylenebilir.

Kriz (2007:1-2009:12) donemi insaat sektorii i¢in yapilan ¢oklu dogrusal
regresyon analizinde mevduat faiz orani, sanayi lretim endeksi ve Tiiketici Fiyat
Endeksi degiskenlerinin katsayisi ingaat sektorii hisseleri lizerinde istatistiksel olarak
anlamli bulunmustur. Sonuglara gore ingaat sektdrii hisselerinin mevduat faiz orani
ve Tiiketici Fiyat Endeksi ile negatif yonlii; sanayi liretim endeksi ile pozitif yonli
iliskili oldugu soOylenebilir. Bununla birlikte dolar degiskeninin de negatif yonli

iligkisi vardir fakat bu iliski istatistiksel olarak anlamsizdir.

Kriz olmayan (2010:1-2012:12) donemi otomotiv sektorii i¢in yapilan ¢oklu
dogrusal regresyon denklemine gore; kapasite kullanim orami ve sanayi iiretim
endeksi ile hisse senedi fiyatlari arasinda pozitif yonlii, mevduat faiz orani ile negatif
yonlii iligki oldugu goriilmektedir fakat bu iligki istatistiksel olarak anlamli degildir.
Bu durumda, gore insaat sektorii hisse fiyatlarinin ihracatin ithalati karsilama orant,
kapasite kullanim orani, mevduat faiz orani, cari islemler dengesi ve sanayi iiretim

endeksi degiskenlerinden higbiri ile iliskili olmadigi sdylenebilir.

Kriz olmayan (2010:1-2012:12) donemi insaat sektorii igin yapilan ¢oklu
dogrusal regresyon denklemine gore; sadece Cari Islemler Dengesi degiskeninin
katsayisi ingaat sektorii hisseleri iizerinde istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.
Sonuglara gore insaat sektorii hisselerinin cari islemler dengesi ile negatif yonlii
iligkili oldugu sodylenebilir. Bununla birlikte mevduat faiz oranmi ile negatif yonlii,
kapasite kullanim orani ve sanayi liretim endeksi degiskenleri ile insaat sektorii hisse
senedi fiyatlar ile arasinda pozitif yonlii iliski oldugu fakat bu iliskinin istatistiksel

olarak anlamli olmadig1 saptanmustir.

Calismada; otomotiv sektorii hisse senedi fiyatlarinin ne kriz doneminde ne
de kriz olmayan donemde caligmaya dahil edilen makroekonomik faktdrlerden
etkilenmedigi sonucuna varilmistir. Insaat sektdrii hisse senedi fiyatlari ise kriz
doneminde mevduat faiz orani, sanayi iiretim endeksi ve tiiketici fiyat endeksinden
etkilendigi, kriz olmayan donemde ise sadece cari islemler dengesi degiskeninden

etkilendigi saptanmistir.
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