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OZET
Yiiksek Lisans Tezi
Makroekonomik Degiskenlerin Hisse Senedi Fiyatlar1 Uzerindeki Etkisi
ve IMKB Uygulamasi
Hiilya BILiR

Dokuz Eyliil Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii
Isletme Anabilim Dal

Finansman Program

Hisse senetleri piyasasinda yatirimcilarin kararlarinin belirlenmesinde en
onemli faktorlerden biri hisse senetlerinin fiyatlaridir. Finansal piyasalarin gelismesi
ile birlikte hisse senedi fiyatlari makro ekonomik degiskenlere karsi son derece
duyarl hale getirmistir. Bu piyasanin gelismesi yatirimcilarin alacaklar kararlarda
hisse senedi fiyatlarini etkileyen makro ekonomik degiskenlerin dogru bir sekilde

belirlenmesi gerekliligini ortaya ¢ikarmistir.

Bu tez ¢aligmasi kapsaminda genel olarak; Hisse senedi fiyatlarini etkileyen
makro ekonomik degiskenler hakkinda bilgi verilmis, uygulama kisminda ise;
arastirma yontemi olarak kullanilan “regresyon analizi” yardimiyla; déviz kuru,
toptan esya fiyat endeksi, sanayi liretimi endeksi, imalat sanayi iiretimi endeksi, altin
fiyatlari, para arzi, biiyiime, ve faiz oran1 degiskenlerinin IMKB endeksi iizerinde ne

yonde ve hangi siddette etki yarattiklari incelenmistir.

Elde edilen sonuglara gére I¢ Borglanma Faiz Oranlari ile hisse senedi
fiyatlar1 arasinda negatif yonli bir iliski oldugu, buna karsilik Toptan Esya Fiyat
Endeksi, IMKB-100 Endeksi, Biiyiime Oranlar1 ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda
pozitif yonlii bir iligki oldugu ortaya ¢ikmustir.

Anahtar Kelimeler: Hisse Senedi Fiyati, Makroekonomik Degiskenler, IMKB.
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ABSTRACT
Master Thesis
The Effects of Macroeconomic Variables on Stock Prices and
An Application on IMKB
Hiilya BILiR

Dokuz Eylul University
Institute of Social Sciences
Department of Business Administration

Finance Program

Stock prices is one of the important factors shaping the investment decisions
in an stock market. Development of financial markets have made stock markets
vulnerable against macroeconomic variables. Development of these markets have
introduced necessity of accurately identifying the macro ekonomic variables

affecting stock prices for the investment decisions.

Under the scope of this thesis; generally information about macro economic
variables which affect the stock prices where as in the application field with the help
of “regression analysis” the severity and extent of foreign exchange rate, index of
wholesale prices, index of industrial production, index of manufacturing industrial
production, gold prices, money supplies, growth, indeks of IMKB-100 and interest

rate variables on the stock prices.
According to the results, it appeared to be a negative relationship between
interest rates and stock prices, whereas the positive relationship between index of

wholesale prices, indeks of IMKB-100, growth and stock prices seemed to be exist.

Key Words: Stock Prices, Macroeconomic Variables, IMKB.
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GIRiS

Finansal piyasalarin gelismesi ve serbestlesmesi ile birlikte hisse senedi
fiyatlar1 makroekonomik degiskenlere karsi son derece duyarli hale gelmistir. Bu
durumda yatirimlardan en ytiksek getiriyi saglamay1 amaglayan yatirimei igin risk ve
getiri arasindaki tercihlerin makroekonomik degiskenlerin hareketlerine bakarak

sekillendirilmesi zorunlu hale gelmistir.

Yatirnmeilarin yatirim kararlarinda bir ¢ok makroekonomik degiskeni goz
Oniinde tutmalar1 gerekmektedir. Makroekonomik degiskendeki gelismeler hisse
senedi fiyatlar1 iizerinde olumlu ve olumsuz yonde etkiler yaratacagindan dogru
kararlarin alinmasinda hisse senedi fiyatlar1 {izerinde hangi degiskenlerin, ne yonde

etkisi olacaginin dikkatle incelenmesi 6nem tagimaktadir.

Bu c¢alismanin amaci, cesitli makroekonomik degiskenlerin hisse senetlerinin
fiyatlar1 {izerindeki etkilerini, hangi makroekonomik degiskenlerin fiyat iizerinde
etkili oldugu ve hangilerinin bunu agiklamada basarili oldugunu ortaya koymaktir.
Bu amacgla calisma kapsaminda Oncelikle hisse senedi fiyatlarin1 etkileyen
makroekonomik degiskenler teorik anlamda anlatilmis olup, uygulama kapsaminda
ise; Toptan Esya Fiyat Endeksi, Sanayi Uretim Endeksi, Imalat Sanayi Uretim
Endeksi, Altin Fiyatlari, Para Arz1, Biiyiime Oranlari, D6viz Kurlari, I¢ Borglanma
Faiz Oranlari, Mevduat Faizleri ve IMKB-100 Endeksi degiskenlerinin hisse senedi

fiyatlar1 izerindeki etkisi incelenmistir.

Calismanin  ilk  boliimiinde; hisse senedinin tanimi, hisse senedi
fiyatlandirmasinda kullanilan; paranin zaman degeri, getiri, risk ve belirsizlik, risk

tiirleri ve riskin Ol¢iilmesi gibi temel kavramsal bilgilere yer verilmistir.

Ikinci béliimde, hisse senedi fiyat ve deger tanimlar1 ve hisse senetlerinin

fiyatlandirilmasinda kullanilan yontemlere deginilmistir. Bu kapsamda temel analiz



yontemi, teknik analiz yontemi, Etkin Piyasalar Teorisi ve Rassal Yiiriiylis (Random
Walk) Yontemi, Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli (CAPM) ve Arbitraj
Fiyatlama Modeli (APT-Arbitrage Pricing Theory) iizerinde durulmustur.

Ugiincii  boliimde, hisse senedi fiyatlarin1 etkileyen makro ekonomik
degiskenlerden bahsedilerek, hisse senedi fiyatlar1 iizerinde en fazla etkili oldugu
diisiiniilen enflasyon orani, faiz orani, para arzi, déviz kuru, ekonomik faaliyetler,
uluslararas1 portfdy yatirimlari, alternatif yatirnm araglari, vergi oranlari, kamu
harcamalarindaki farkliliklar ve Ozellestirme uygulamalar1 degiskenlerinin hisse

senedi fiyatlar tizerindeki etkilerinin neler oldugu konusuna yer verilmistir.

Ik {i¢ boliimdeki teorik calismanin ardindan dérdiincii béliimde, IMKB’de
makroekonomik degiskenlerin hisse senedi fiyatlar1 {izerine etkileri bakimindan bir
calisma yapilmistir. Calisma kapsaminda, arastirma yontemi olarak sirali c¢oklu
dogrusal regresyon yontemi tercih edilmis ve Toptan Esya Fiyat Endeksi, Sanayi
Uretim Endeksi, Imalat Sanayi Uretim Endeksi, Altin Fiyatlari, Para Arzi, Biiyiime
Oranlar1, Doviz Kurlari, I¢ Borglanma Faiz Oranlar1, Mevduat Faizleri ve IMKB-100
Endeksi degiskenlerinin Ocak 2001 — Aralik 2008 déneminde IMKB’de islem goren
ve IMKB-100 endeksine dahil olan 70 hisse senedinin fiyatlar iizerinde hangi yon ve

derecede etki yarattiklar1 incelenmistir.



BiRINCi BOLUM

HIiSSE SENEDI VE HiSSE SENEDi FIYATLANDIRILMASINDA
KULLANILAN TEMEL KAVRAMLAR

1.1. Hisse Senedi Tanimi

Hisse senedi, anonim ortaklar tarafindan ¢ikarilan ve belirli ortaklik
kaynaklarina (sermayesine) katilma payini temsil eden yasal kosullara uygun olarak

diizenlenmis bir menkul kiymet belgesidir (Dogan, 2002; s. 480).

Hisse senetleri Anonim ortakliklarca ilk ¢ikarilan ve en son geri 6denen
menkul kiymettir. Esham, aksiyon ve pay senedi olarak da adlandirilan hisse
senetlerinin en O6nemli Ozelligi, basta sirket sermayesinin paymi temsil etmis
olmasidir. Bu nedenle pay, sermayenin belirli sayida ve esit nominal degerlere
boliinmiis parcalarimi ifade ettigi kadar; ayni zamanda pay miilkiyetini elinde
bulunduran kisiye pay sahipligi (ortak, hissedar) sifatin1 kazandirir (Koruyan, 2001; s.
82).

Hisse senetleri sahiplerine oy kullanma, sirket yonetimine katilma, sirket
karindan pay alma, riichan, tasfiyeden pay alma, sirket faaliyetleri hakkinda bilgi
edinme gibi baz1 hak ve bu haklarin yaninda, sir saklama ve sermaye borcu
yiikiimliiligii gibi bir takim yiikiimliiliikler de getirmektedir (Ceylan, 2001; s. 427 ve
Koruyan, 2001; s. 84).

Hisse senetleri ekonomi ig¢inde; genis halk kitlelerinin kiigiik tasarruflarini
biiylik isletmeler icinde bir araya getirerek sermaye birikimini saglayarak kalkinmay1
hizlandirmasi, tliretim araclarinin ve iktisadi isletmelerin miilkiyetini genis halk
tabanina yayarak daha dengeli bir gelir dagilimi ve iktisadi refahi saglamasi,
enflasyona kars1 dayanikli, faiz yoluyla olmayan, enflasyonla birlikte degerlenen bir

yatirim yoluyla halkin tasarruflarina ek gelir saglayarak hem yatirim, hem de gelirin



degerini enflasyona karsi korumasi, yatinm veya isletme sermayesi olarak biiyiik
meblagl fonlara ihtiya¢ duyan bir sirketin, bu fonlar1 hisse senedi ihraci yoluyla
diger yontemlere gore daha maliyetsiz ve araciyr ortadan kaldirarak biinyesine

katabilmesi gibi 6nemli islevlere sahiptirler (Atas, 2004; s. 1).

Tirk Ticaret Kanunu’nun 409. maddesine gore; hisse senetleri, esas olarak
“hamiline” ve “nama yazili” olmak {izere ikiye ayrilir. Bu ayrimin yani sira hisse
senetleri adi ve imtiyazl hisse senetleri, bedelli ve bedelsiz hisse senetleri, kurucu ve

intifa hisse senetleri, primli ve primsiz hisse senetleri seklinde de siniflandirilabilir.

Tirk Ticaret Kanunu’nun 413. maddesinde nama ve hamiline hisse
senetlerinde bulunmas1 gereken sekil sartlarini belirtmistir. 1lgili kanun maddesi

uyarinca hisse senedi sekil sartlart asagidaki gibidir:

Hisse senetlerinin sirketin unvanini, esas sermaye miktarini ve tescil tarihini,
senedin tiirii ve itibari kiymetini icermesi ve sirketin namina imza etmeye salahiyetli
olanlardan en az ikisi tarafindan imza edilmis olmasi sarttir. Imza damga veya miihiir

seklinde olabilecegi gibi matbu dahi olabilir.

Nama yazil1 hisse senetlerinin ayrica sahiplerinin ad ve soyadini, ikametgahini,
senet karsiliginda 6denmis olan miktar1 da igermesi sarttir. Bu senetler sirketin pay

defterine kaydolunur.

Anonim sirketler, sermayesi paylara boliinmiis komandit sirketler, bazi
bankalar, T.C. Merkez Bankasi, sigorta sirketleri, genel magazalar, anonim sirket
halinde kurulmus olan iktisadi devlet tesekkiilleri, yatirim ortakliklari, arac1 kurumlar
ve dzel finans kuruluslar1 gibi 6zel kanunlarla kurulan sirketler, Toplu Konut Idaresi
ve Kamu Ortaklig1 Idaresi gibi sirket ve kuruluslar hisse senedi ¢ikarabilmektedirler

(Apak, 1995; s. 95).



1.2. Hisse Senedi Fiyatlandirilmasinda Kullanilan Temel Kavramlar

1.2.1. Paranin Zaman Degeri

Zaman uzadik¢a paranin degerinde bir azalma meydana gelecektir. Bu agidan

“paranin zaman degeri” sozkonusudur (Usta, 2001; s. 108).

Bugiin belli bir miktardaki para ile bir siire sonra elde edilecek ayni miktardaki
para farkli degerdedir. Bu deger farkliligi, zaman i¢indeki ekonomik gdstergelerin
degisimine bagli olarak ortaya cikabilecek paranin zaman degeridir. Paranin zaman
degeri, enflasyon nedeni ile paranin degerinin diismesinden farkli bir kavramdir.
Enflasyonun sifir oldugu bir ortamda da paranin zaman degerinden kaynaklanan bir
bedel olacaktir. Ancak faiz oran1 enflasyon oranindan kiigiik ise bor¢ veren agisindan
negatif faiz oran1 gerceklesmis olur ve enflasyon nedeniyle de parasi deger

kaybetmis olur (Baskaya ve Alper, 2003; s. 2).

1.2.2. Getiri

Biitiin yatirimecilarin ortak amaci, yatirimlardan en ¢ok getiriyi saglamaktir.
Getiri, yatirimcinin servetinin hangi hizla arttigin1 veya azaldigini d6lgmektedir

(Francis, 1993; s. 7).

Getiri oranint “r” harfi ile gosterecek olursak yatirnmcinin bir dénem igindeki
getirisi;
r = (Ddnem sonu getirisi — Donem bas1 getirisi) / Donem bas1 getirisi

olarak hesaplanabilir.

Bir hisse senedinin aylik getirisi ise asagidaki sekilde ifade edilmektedir

(Sakar, 1997; s. 248);



» _ D *(BDL+BDZ+1)-S*BDL+T —F,
- P,

Formiilde;
R¢ =tayma ait getiri
P, =tayna ait en son kapanis fiyati

BDL = Ay i¢inde alinan bedelli hisse adedi

BDZ = Ay i¢inde alinan bedelsiz hisse adedi

S = Riighan hakki kullanma fiyati

T = Ay igerisinde bir hisse senedine 6denen temettii miktari

P.; =tayindan 6nceki aya ait son kapanis fiyati

Hisse senedi sahipleri temel olarak iki tiir getiri elde ederler (SPK, Yatirimci

Bilgilendirme Kitapgiklari-2):

a. Kar Payi (Temettii) Geliri: Anonim ortakliklarin yil sonunda elde
ettikleri karin ortaklara dagitilmasindan elde edilen gelirdir. Hisseleri / paylar
Borsa'da iglem goren anonim ortakliklar karmni Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan
her yil kamuya agiklanan oran ve esaslar ¢ercevesinde nakden veya temettiiiin
sermayeye ilavesi suretiyle hisse ihra¢ ederek dagitabilir. Bu oran 2006 yili
karlar1 icin %20 olarak belirlenmistir. Hisse senetleri borsada islem gérmeyen
halka ac¢ik anonim ortakliklar ise dagitilabilir karlarinin en az % 20’sini birinci

temettii olarak dagitmak zorundadir.

b. Sermaye Kazanci: Zaman iginde hisse senedinin piyasa degerinde meydana

gelen artistan elde edilen gelirdir.

Her iki getiri de hisse senedine sahip olan yatirimcinin servetindeki artis1 ifade

eder.


http://www.spk.gov.tr/yatirimcikosesi/ybilgilendirme/sp_araclari.pdf

1.2.3. Risk ve Belirsizlik

Gelecekteki olaylar tamamen tahmin edilemiyor ve bazi olaylar digerlerine

tercih edilebiliyorsa, her zaman risk s6zkonusudur (Berk, 2000; s. 380).

Genel anlamiyla bakildiginda risk kelimesi, gelecekte beklenmeyen bir

durumun ortaya ¢ikma ihtimali, yaralanma, incinme, zarara ugrama sansi olasiligi

anlaminda kullanilmaktadir (Kanalici, 1997; s. 12).

Finansal acidan bakildiginda ise risk en basit anlamiyla finansal kayip olasilig1
olarak ifade edilebilen risk (Gitman, 2003; s. 214); genis bir c¢ercevede
tanimlandiginda, planlarin basarisiz olma olasiligi, hatali karar alma tehlikesi, zarar

etme yada kar etmeme gibi durumlarini ifade etmektedir (Bolak, 2004; s. 3).

Risk kavraminin yani sira iktisadi hayatta belirsizlik kavrami da 6nem tasir.
Bazi yazarlar ve iktisat¢ilar risk ve belirsizlik kavramlarini birbirlerinin yerine
kullanmaktadirlar. Gergekte ikisi de farkli kavramlardir. Kisiler, gelecekteki
olaylarin muhtemel sonuglarini bilmekle birlikte, ger¢eklesme ihtimalleri hakkinda
herhangi bir tahminde bulunamazlarsa bu durum belirsizlik olarak nitelendirilir

(Kanalict, 1997; s. 12).

Risk ve belirsizlik kavramlar1 arasindaki farklar soyle ifade edilebilmektedir

(Yalginkaya, 2004):

Risk, bir tehlikenin ortaya ¢ikma olasiligr ile ilgilidir. Bu yoniiyle riskin iki
boyutu vardir: Birincisi, “tehlike”, ikincisi de “olasilik”. Belirsizlik ise riski
kapsamaktadir ve belirsizligin de iki boyutu vardir: Birincisi “bilgisizlik” ve ikincisi

“stirpriz-sok™.

Bu anlamlar1 ve boyutlariyla riskin ex-ante, belirsizligin ise ex-post oldugu
aciktir. Risk, donem basinda belli bir tehlikenin gergeklesmesine iliskin olasilik

hesaplamasi yapilarak Ongoriilebilmektedir ve belli bir maliyet karsilifinda, risk
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altindaki degerin zararina karst 6onlem alinabilmektedir. Belirsizlik bu noktada da
riskten ayrilmaktadir: Belirsizlik, ancak sok ortaya ¢iktiginda anlam kazanmaktadir.
Dolayisiyla, deney sonrasi (ex-post) olma 6zelligi ile, belirsizlikte dngdriilemezlik ve

onlem alinamazlik 6ne ¢ikmaktadir.

Diger yandan, risk ve belirsizlik arasinda “bilgi” agisindan da farklilik s6z
konusudur. Riskte “bilgi” varken, belirsizlikte “bilgisizlik” esastir. Riskte bilgiyi
saglayan, gecmise iliskin olarak yapilan istatistiksel tasarimdir, olasilik hesabidir.
Bilgisizlik ise belirsizlige karakter kazandiran iki ana bilesenden biridir ve
belirsizligin  ¢ozlimlemesinin felsefi diizlemde kalmasmma sebep olan da,
ongoriilemezligi ve dl¢iilemezligi getiren bu bilgisizliktir. Bu yapisi ile belirsizligin
bile kavramsal boyutta “belirsizlik-bilgisizlik” icerdigini sdylemek miimkiindiir.
Belirsizlik heniiz durulagtirilamamaisg bir kavramdir. Belirsizligin cogunlukla gelecege
iliskin bilgisizlik anlaminda kullanilmasi da bu durulasmamislik sorunundan ileri

gelmektedir.

Yatirim analizlerinde bu ayirima genellikle uyulmamakta, risk ve belirsizlik

esanlamli kullanilmaktadir (Kanalici, 1997; s. 12).

1.2.3.1. Risk Tiirleri

Genel olarak sermaye piyasalarina yatinm yapan yatirimcilar, edindikleri

varliklarin risklerine gére belirli bir getiri beklerler (Ivgen, 2003; s. 75).

Risk biiyiidiik¢e yatirimceilarin fonlarini baglamak i¢in aradiklar1 getiri oran1 da

ylkselmektedir (Kolb ve Rodriguez, 1996; s. 155).

Yatinimcilarin  piyasada karsilastiklart bu riskleri sistematik ve sistematik
olmayan risk olmak {iizere iki grupta smiflandirmak miimkiindiir. Bu iki risk
cesidinin toplami ise toplam riski olusturmakta ve ilgili finansal varligin varyansi

olarak ifade edilmektedir (ivgen, 2003; s. 75).



Toplam risk (Taner ve Akkaya, 2004; s. 192);

Q% =% * Q% + Q7 seklinde gosterilebilir.

Q?; = Yatirim yapilan menkul kiymetin toplam riski

% = Menkul kiymetin sistematik riske kars: duyarlilig
Q’ .= Sistematik risk

Q. = Sistematik olmayan risk
1.2.3.1.1. Sistematik Riskler

Sistematik risk, menkul kiymetlerin getirilerindeki dalgalanmalarin, piyasadaki
tiim finansal varliklarin fiyatlarin1 ayn1 zamanda etkileyen faktorlerden kaynaklanan
kismu olarak kabul edilir. Sistematik riskin kaynaklar1 ekonomik, politik ve sosyal
cevredeki degisikliklerdir. Piyasadaki menkul krymetlerin timi, farkli oranlarda
olmakla birlikte, sistematik riskten ayn1 dogrultuda etkilenirler yani ya hepsinin fiyati
yiikselir yada hepsinin fiyati diiser. Bunun sonucu olarak da, Sekil 1’ de goriildiigii
tizere, menkul kiymetler arasinda cesitlendirmeye gitmek sistematik riskin ortadan

kaldirilmasina olanak vermeyecektir (Bolak, 2004; s. 6).

Sekil 1: Menkul Kiymet Cesitlendirmesi ve Riskin Azaltilmasi

Risk

Sistematilc
Risk

Porifsvdekd Menkul
Kirymet Sawisi

Kaynak: Berk, 2000; s. 39



1.2.3.1.1.1. Faiz Oram Riski

Menkul kiymetlerin fiyatlar1 piyasa faiz oranlarinda meydana gelen
degismelerden etkilenmektedir. Faiz orani riski; yatirim yapilan menkul kiymet
fiyatlarinin piyasa faiz oranindaki degismelerden olumsuz etkilenme olasiligini ifade

etmektedir.

Tiim menkul kiymetlerin fiyatlari, faiz haddi degismelerinden aydi derecede
etkilenmemekle birlikte, etkilenme ayni yonde olmaktadir. Daha agik bir ifadeyle,
tahvil ve hisse senetlerinin fiyatlar1 diger kosullar aymi kalmak iizere, genel faiz
oranindaki degisimlerden ters yonde etkilenmektedir. Faiz oranlarindaki artig birikim
sahiplerinin yatirimlarindan bekledikleri getiri oranmin yiikselmesine yol acarak,
hisse senetlerinin fiyatinin diismesine yol agan bir etmen olmaktadir (Akgii¢, 1998; s.

865).

1.2.3.1.1.2. Satin Alma Giicii (Enflasyon) Riski

Satin alma giicii riski ile, genel fiyat dlizeyinin yiikselmesi sonucu paranin satin
alma giiciiniin azalmas1 kastedilmektedir. Farkli derecede de olsa tiim menkul
kiymetlerin getirileri, enflasyon oranindaki artistan etkilenir. Ancak yapilan
aragtirmalar, hizli enflasyon donemlerinde, tahvillere yatirim yapan tasarruf sahibinin
satin alma giicliniin daha c¢ok azaldigini, buna karsilik, hisse senedi satin alan
yatirimcilarin satin alma giiciiniin, enflasyonist donemlerde sabit kalma egiliminde

oldugunu gostermektedir (Bolak, 2004; s. 6).

Enflasyon gelecekte yatirimlardan saglanmasi beklenen karlar igin bir
tehlikedir. Enflasyon riskinin hisse senetleri iizerindeki etkisi kisaca soyledir;
genellikle enflasyondaki bir yilikselme faiz oranlarinin yilikselmesine sebep olmakta,

bu da hisse senedi fiyatlarinin diismesine yol agmaktadir (Levy, 2002; s. 51).
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Hisse senedi yatirimcilari, hisse senetlerinden elde ettikleri getirinin reel satin
alma giiciinii asagidaki formiil yardimiyla hesaplayabilmektedirler (Kanalici, 1997; s.

19):

< = I+r I
AP
1+ —
P
Formilde;
X = Reel satin alma giiciinii,
r = Piyasa nominal faiz haddini,

AP/P = Fiyat degisikliklerini gostermektedir.

1.2.3.1.1.3. Pazar Riski

Bu risk ekonomik durgunluk, depresyon, tiikketim egiliminde ve zevklerde uzun
donemdeki degismeler gibi faktorlerden kaynaklanmaktadir. Yatirimcilarin
beklentilerindeki degismelerin, hisse senedi fiyatlarinda dalgalanmalara yol acarak,
zarar olasiligl ortaya ¢ikarmasi olarak tanimlanabilir. Hisse senedi fiyatindaki
diislislin yatirimcinin verimi tizerindeki olumsuz etkisi, piyasa riskini olusturmaktadir

(Halabak, 2006; s. 81).

Sermaye piyasasinda zaman zaman belirli bir sebep veya sebeplere
baglanabilen, bazen de higbir gecerli sebep olmadan, menkul kiymetlerin
degerlerinde diismeler olabilir. Piyasada bdyle degisikliklere yol agabilen bir¢ok
unsur sozkonusudur (Kanalici, 1997; s. 19). Ancak bunun temel nedeni yatirimcilarin
menkul kiymetlere iligskin beklentilerinde ve davranislarinda degisim olmasindan

kaynaklanmaktadir (ivgen, 2003; s. 77).

Genellikle yatirimcilar1 panige kaptiran siyasal olaylar veya siyasal gelismeler,
menkul kiymet borsalarinda 6nemli fiyat diisiislerine yol agmaktadir. Pazar riski kisa

stireli olmasina karsin, panige kapilan bazi yatirimcilarin, bu donemlerde, finansal
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varliklarin1 paraya g¢evirdikler gézlemlenmektedir. Pazar riski etkisini daha ¢ok hisse
senedi fiyatlan tlizerinde gosterir. Kalitesi yiiksek hisse senetlerinden ¢ok kalitesi

diisiik hisse senetleri, pazar riskinden etkilenirler (Akgii¢, 1998; ss. 866-867).

1.2.3.1.2. Sistematik Olmayan Riskler

Sistematik olmayan risk isletmenin bizzat kendisi ile ilgilidir. Sistematik
olmayan riskin; yoOneticilerin becerileri ve kararlari, grevler, hammaddenin
bulunmamasi, rekabette meydana gelen ani artiglar, firmalarin bor¢lanma
konusundaki olumsuz kararlar1 gibi etmenlerce etkiledigi sdylenebilir (Hatiboglu,

1993; s. 404).

Bagka bir ifadeyle sistematik olmayan risk (cesitlendirilebilir risk) s6z konusu
faktorlere bagli olan risktir. Sistematik olmayan riske c¢esitlendirilebilir risk
denilmesinin nedeni, yatirnmcinin farklt menkul kiymetlere yatirnm yaparak yani
portfdyiinii cesitlendirerek bu riski minimize etme olanagmin olmasidir. Ornegin bir
isletmenin kazanglari, bir grev nedeniyle diisebilir. Ayn1 endiistrideki diger isletmeler
ise ayn1 durumla kars1 karsiya bulunmayabilirler ve bu yiizden onlarin kazanglarinda
bir azalma sdzkonusu olmaz. Hatta grev ile karsi karsiya bulunan isletmenin
{iriinlerine olan talep bu isletmelere kayacagindan kazanglar1 artacaktir. isletmenin
kazanglarinda meydana gelen bu degisiklik, endiistriyi, piyasay1 ve genel olarak
ekonomiyi etkileyen faktorlerden bagimsizdir. Bu riskin tirii spesifik olarak
isletmeyle ilgili oldugundan, cesitlendirilmis bir portfdyle azaltilabilecektir (Usta,
2005; s. 233).

Sistematik olmayan riskin kaynaklari; finansal risk, yonetim riski, endiistri

riski ve faaliyet riskidir.

1.2.3.1.2.1. Finansal Risk

Finansal risk firmanin faaliyetlerinin finansman seklinden kaynaklanmaktadir.

Finansal risk, isletmenin ylikiimliiliikklerini yerine getirmemesi durumunu ifade
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etmektedir. Baska bir deyisle, eger isletmenin bor¢ 6deme kapasitesinde azalma
oluyorsa isletmenin finansal riski artiyor demektir. Genelde firmalar degerlerini
artirma amaci giiderler, bu amaci gerceklestirmenin yolarindan birisi mevcut
faaliyetlerini minimum maliyetle fonlayacak optimal sermaye yapisin1 bulmaktir. Bu
yapiy1 saglamak i¢in sirketler finansal kaldiragtan yararlanirlar. Finansal kaldirag
O0zsermaye karliligimi artirmaktadir. Ancak kurulan bu denge ekonomide meydana
gelebilecek olas1 dalgalanmalar sonucunda tersine donerek Ozsermaye karliliginda

keskin diisiislere neden olabilir (Ivgen, 2003; s. 78).

Bir firmanmin finansal riski; Yabanci Kaynaklar / Ozsermaye, Yabanci
Kaynaklar / Varlik Toplami, Maddi Duran Varliklar / Maddi Ozsermaye, Faiz
Karsilama Orani, Bor¢ Servisi Oran1 gibi rasyolardan faydalanilarak

degerlendirilebilir (Akgiig, 1998; s. 867).

Icerdikleri finansal risk acisindan hisse senetleri ve tahviller
karsilastirildiklarinda, hisse senetlerinin tahvillere gore daha fazla finansal risk

tagidiklar1 goriilmektedir (Kanalici, 1997; s. 19).

1.2.3.1.2.2. Yonetim Riski

Firmalarin basar1 ve basarisizliklarinda yonetimin aldig1 kararlarin, kararlari
uygularken yapilan hatalarin 6nemli bir pay1 vardir. Isletmeyi idare edenlerin her
zaman vasifli ve mikemmel olmalar1 beklenemez. Yonetim hatalari, hisse
senetlerinin degerini belirleyen degiskenleri biiyiik ol¢giide etkiler (Kanalic1, 1997; s.

21).

Yonetim hatalari, isletmenin satislar1 ve karini azaltabilecegi gibi, isletmenin
riskini de artirabilecektir. Bu da, isletmenin hisse senetlerinin fiyatlarina olumsuz

sekilde yansiyacak ve isletmenin hisse senedi fiyatlarini diigtirecektir.

Bir hisse senedinin tasidigi yonetim riskinin derecesini belirleyebilmek i¢in

ilgili ortakligin yonetimini degerlendirmek gerekmektedir. Ancak yoOnetimin
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degerlendirilmesi i¢in herhangi bir matematiksel formiil mevcut olmadig: gibi, bu
konuda herkes tarafindan benimsenmis yontemler, Olciiler koymaya ve gelistirmeye
de olanak yoktur. Yonetim riskinin degerlendirilmesi 6nemli oldugu kadar karmasik

bir konudur (Akgiic, 1998; s. 869).

1.2.3.1.2.3. Endiistri Riski

Bazen bir veya birkag is kolundaki isletmelerin satiglari, karlar1 ve dolayisiyla
hisse senedi fiyatlar1 g¢esitli nedenlerle biiyiikk Olclide dalgalanmalar gosterir. Bu
endiistri/endiistriler disindaki is kollar1 s6z konusu faktdrlerden etkilenmez. Ornek
olarak, tliketici zevklerindeki degismeler, artan dis rekabet, is kolundaki grevler,
hammadde saglanmasindaki giicliikler gibi faktorler belirli is kollarindaki
isletmelerin satig ve karlarini etkiler ve bu isletmeler tarafindan ihra¢ edilmis olan

menkul kiymetlerin fiyatlarinda degismelere neden olur (Bolak, 2004; s. 7).

1.2.3.1.2.4. Faaliyet Riski

Isletmelerinin aktiflerinin olusumu ile ilgilidir. Aktif toplami iginde sabit
kiymetlerin payr biiyiik olan igletmelerde, faaliyet riski yiiksektir. Sabit aktiflerin
tutarsal ve oransal olarak biiylik olmasi, igletmenin sabit giderlerini artirip, esnekligi

azaltir (Taner ve Akkaya, 2004; s. 195).

Isletmenin sabit giderlerinin yiiksek olmasi basa bas noktasinin yiiksek
diizeyde olmasina sebep olur ve satiglarinda bir diisme oldugunda, sabit giderler
diisiiriilemeyeceginden isletme zarar edebilir. Bu sekilde zararla karsi karsiya kalan
isletmelerin bor¢larim1 6deyememe durumlar1 s6z konusu olabilir. Bu nedenle,
yatirnm yapmadan Once kuruluslarin faaliyetinin incelenmesi ve gelecekte
gosterecegi gelisme hakkinda tahminler yapilmasi gerekmektedir (Kanalici, 1997; s.
20).
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1.2.3.2. Risk Tiirlerinin Karsihkh Etkileri

Sistematik ve sistematik olmayan risk tiirleri karsilikli olarak birbirlerini
etkiler. Bu etkiler bazen ters yonde olarak birbirlerini dengeledikleri halde, bazen de
ayni yonde birbirlerini destekleyerek, hisse senedi fiyatlarinda siddetli oynamalara
neden olurlar. Sistematik olan ve sistematik olmayan riskin birlikte toplam riski
olusturdugu daha once belirtilmisti. Toplam riskin ne oranda sistematik ne oranda
sistematik olmayan riskten olustugu yoniinde yapilan arastirmalar, toplam risk
icinde, sistematik olmayan riskin, sistematik riske kiyasla daha biiyiik pay tagidigini

ortaya koymustur (Akgii¢, 1998; ss. 868-869).

1.2.3.3. Riskin Olciilmesi

Uygulanacak faaliyetlerin, alinacak kararlarin veya yapilacak yatirimlarin
muhtemel sonuclarinin sayisal olarak ifade edilebilmesi halinde, riskin 6l¢iilebilmesi
miimkiindiir. Gelecekte elde edilecek muhtemel sonuglar1 tahmin etmek i¢in genelde
gegmis tecriibelerden yararlanilir. Ornegin, bir hisse senedi yatirimeisinin yaptigi
yatirimdan elde edebilecegi kazang miktari, s6z konusu hisse senedinin ge¢cmiste
gosterdigi performansa bagli olarak Ongoriilebilecektir. Gegmis verilerden
yararlanarak gelecegi tahmin etmeye ¢alismak, gelecegin ge¢misin bir tekrar1 veya
benzeri olacagi diisiincesine dayanmaktadir. Ge¢mise ait veri yoksa yada gelecegin
gecmisten farkli olabilecegi distiniiliiyorsa, risk hesabinda geg¢mis verilerden
faydalanmak yerine, dogrudan gelecegi tahmin etmek yoluna basvurulabilir. Bu
yaklagimin daha zor olmasina ragmen daha dogru oldugu sdylenebilir (Bolak, 2004;

s. 17).

Riskin 0l¢iilmesinde bir¢ok faktdér kullanilmakta bunlardan bazilarina asagida
deginilecektir. Beta katsayisina Finansal Varliklar1 Fiyatla Modeli boliimiinde
deginilecek olup bu bolimde beklenen getiri orani, varyans, standart sapma,

kovaryans ve korelasyon katsayisina deginilecektir.
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1.2.3.3.1. Beklenen Getiri Oranm

Risk hesabmin ge¢mis gozlemler yerine gelecege doniik tahminler iizerinden
yapilmak istenmesi durumunda, tahmin edici “beklenen deger” olacaktir (Bolak,

2004; s. 21).

Bir yatirimin getirilerinin beklenen degeri, bu getirilerin gerceklesme
olasiliklariyla ¢arpilmasi ve toplanmasiyla bulunan agirlikli ortalama degeridir. Bir
yatirnmin getiri oraniyla ilgili beklenen degeri su formiil yardimiyla hesaplanabilir

(Okka, 2006; ss. 311-312);

n

E(r)=1r=> r1ipi
i=1

Burada r beklenen degeri yani E(r)’yi, ri muhtemel getiri oranlarini, p; bunlarin

gerceklesme oranlarimi gostermektedir.

Ornek: X sirketinin gelecek yila ait hisse senetlerinin getiri oranlar1 ve

gerceklesme olasiliklar1 asagida gosterilmistir. Bu senetlerin beklenen getiri orant;

Gerceklesme Olasihgl | Getiri Oram
0,35 0,32
0,30 0,25
0,20 0,17
0,15 0,12

E(r) = 0,35 (0,32) + 0,30 (0,25) + 0,20 (0,17) + 0,15 (0,12) = % 23.9 olarak

hesaplanir.
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1.2.3.3.2. Varyans ve Standart Sapma

Beklenen getirinin nasil hesaplayacagi bilindiginden onun riskinin
sayisallastirilmasi gerekmektedir. Bir tesadiifi degiskenin risk durumunun siradan bir
tanimi, sonucun beklenen sonugtan farkli olma olasiligidir. Genel olarak, sonug
beklenen sonugtan daha fazla farklilastik¢a tesadiifi degisken daha biiyiik bir riske
sahip olur. Herhangi bir tesadiifi degiskenin (r) dagilimini 6lgmenin bir yolu
varyansini (¢°) yani degismesini hesaplamaktir. Varyans asagidaki formiil yardimiyla

hesaplanmaktadir (Kolb ve Rodriguez, 1996; ss. 209-210);
2 . _ 2 _ 2 _ 2
= —E@Fpi+[r2-E@Fp2+ .o+ [ra = E@F pa

veya daha kisa notasyonuyla;

n
’=Y [ri—E@] pi
i=1

Eger tesadiifi degiskenin birimi lira ise, varyansin birimi liranin karesidir ve bu
varyansin yorumlanmasini giiclestirir. Bu giicliik nedeniyle c¢ogunlukla standart
sapma, riskin alternatif Olciitii olarak kullanilmaktadir. Tesadiifi bir degiskenin
standart sapmasi onun karekokiidiir ve o isareti ile gosterilir. Bu nedenle standart
sapma asagidaki bigimde tanimlanir;

o=1¢o’

Standart sapma bir tesadiifi degiskenin ortalamasi etrafindaki dagilimi Olger.

Standart sapma daha sik ortaya ¢ikmasi olasi olan ortalama civarindaki degerlerin

siirint verir (Kolb ve Rodriguez, 1996; ss. 209-210).
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Ornek: Yukarida 6rnegi verilen dagilimin varyansi;

o® = (0,32 — 0,239)* 0,35 + (0,25— 0,239)* 0,30 + (0,17— 0,239)* 0,20 + (0,12—
0,239)* 0,15

6> =0,005409

ve standart sapmasi;

c = \/0,005409 =0,073545904 hesaplanir.

Standart sapma ne kadar biiyiikse dagilim o dlcilide riskli ve sapma o oOlciide

biiyliktiir anlamina gelmektedir (Okka, 2006; s. 313).

1.2.3.3.3. Kovaryans

Kovaryans, iki degiskenin zaman icinde birlikte hareket etme derecesini
gosteren mutlak bir gostergedir. Tek bir degiskenin kendisi karsisinda kovaryansi
kendi varyansina esittir. Yatirim analizlerinde kovaryans, menkul kiymet getirileri
arasindaki iligkinin belirlenmesinde kullanilmaktadir. Portfoyii olusturan menkul
kiymet getirilerinin birbiriyle olan iligkisi portfoy riskini yani portfoyiin varyansi

veya standart sapmasini etkilemektedir (Usta, 2005; s. 318).

Kovaryans, portfoye dahil menkul kiymetlerin beklenen getirirleri arasindaki
iligki olarak tanimlanmaktadir. Kovaryansin biytkligi veya kiicikligi
matematiksel olarak bir anlam ifade etmemekte olup, bu nedenle eksi sonsuz (-) ile
art1 sonsuz (+o0) arasinda bir deger almaktadir. Dolayisiyla iki degiskenin birlikte
hareketinin yada degisiminin yoniinii gdstermektedir. Menkul kiymet sayis1 arttik¢a

da kovaryans matrisinin olusturulmasi gerekmektedir (Usta, 2005; s. 318).

Kovaryansin;

e Pozitif olmast; iki menkul kiymetin ayn1 anda ayni yonde hareket ettigini,

e Negatif olmasi; iki menkul kiymetin ayn1 anda kars1 yonde hareket ettigini,

e Sifir olmasi; iki menkul kiymetin birbirinden bagimsiz oldugunu yani
getirileri

arasinda bir iligski olmadigin1 gostermektedir.
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Kovaryans: formalize etmek i¢in x ve y seklinde iki tesadiifi degisken ile
bunlarin n sayida olas1 birlesik sonuglarimin oldugunu varsayalim. Birlesik sonug
olan i ortaya ciktiginda x’in degeri x;, y’nin degeri ise y; olmaktadir. i sonucunun
ortaya ¢ikma olasiliginin p; oldugunu varsayalim. x ve y’nin beklenen degerleri
sirastyla E(x) ve E(y) olsun. Bu durumda iki tesadiifi degisken arasindaki kovaryans

asagidaki sekilde tanimlanabilir (Kolb ve Rodriguez, 1996; s. 213);
Cov (x.y) =[x1 —EX)] [y1 —E@]Ip1 + ... + [ xa —E)] [ yn —E(¥)] pa

veya daha kisa notasyonuyla;

n

Cov (x,y) =2 [ xi —EX)] [ yi —E(y)] pi
=1

1.2.3.3.4. Korelasyon Katsayisi

Korelasyon katsayisi, herhangi bir sebep sonug¢ iliskisi kurmaksizin iki
degisken arasindaki iliskinin derecesini 6l¢en gostergedir. Kovaryanstan farkli olarak
korelasyon katsayist iki degisken arasindaki iliskiyi degiskenlerin standart
sapmalarin1 da dikkate alacak sekilde nispi olarak ortaya koymaktadir. Portfoy
analizinde riskin Ol¢iilmesinde korelasyon katsayist yaygin olarak kullanilmaktadir.
Dolayisiyla korelasyon katsayisi, iki menkul kiymetin getirileri arasindaki iligkiyi
Olgmektedir ve bu katsayr +1 ile -1 arasinda bir deger almaktadir. Korelasyon
katsayisinin +1 olmasi, menkul kiymet getirileri arasinda tam ve pozitif dogrusal
iligkinin bulundugunu isaret eder. Baska bir ifadeyle, menkul kiymet getirileri
tamamen birlikte hareket ederler. Gergek hayatta, hisse senedi piyasasinda bu deger,
genellikle 0’dan biiyiik ve hatta 0,10 ile 0,90 arasinda olmaktadir. Degiskenler
arasindaki 1iliski korelasyon katsayisinin aldigi degere gore asagidaki sekilde

yorumlanabilmektedir (Usta, 2005; ss. 320-321);

e Korelasyon katsayisinin -1 olmasi, menkul kiymet getirileri arasinda tam ve
negatif dogrusal iliskinin bulundugunu isaret etmektedir. Baska bir
ifadeyle, menkul kiymet getirileri tamamen birbirleri ile ters yonde hareket

etmektedirler.
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Korelasyon katsayisinin 0 olmasi, menkul kiymet getirileri arasinda
herhangi bir iligkinin bulunmadigin1 isaret etmektedir.

Korelasyon katsayisinin, 0 ile 1 arasinda olmasi, menkul kiymetlerden
birisinin  getirisi  arttiginda digerinin de muhtemelen artacagini
gostermektedir.

Korelasyon katsayisinin -1 ile O arasinda olmasi, menkul kiymetlerden
birisinin  getirisi azaldiginda digerinin de muhtemelen azalacagini
gostermektedir.

Menkul kiymetleri bir portfoy icinde bir araya getirmenin amaci,

korelasyon katsayilarin1 +1°den daha diisiik olan menkul kiymet ciftlerini

bulabilmektir.

Korelasyon katsayisinin iki degisken arasindaki iliskinin derecesi 6l¢tiigi

belirtilmisti. Korelasyon katsayisi 1’e yaklastig1 dl¢lide iliskinin kuvvetli oldugu,

sifira yakin ¢iktig1 Olgiide iligkinin zayifladigi anlasilir. Ancak korelasyon

katsayisinin hangi limitin Ustiine ¢iktiginda iliskinin kuvvetli sayilacagina dair kesin

bir kriter yoktur. Bu husus, aralarinda iliski veya miinasebet arastirilan iki olay veya

degiskenin mahiyetine, aralarindaki bagliliga ve 6rnek verilerinin sayist n’e gore de

degisebilir. Genellikle korelasyon katsayis1 0-0,49 arasinda ise iliski zayif, 0,5-0,74

arasinda orta derecede, 0,75-1 arasinda kuvvetli iliski vardir denir. Bunu bir eksen

tizerinde gosterebiliriz (Akkaya ve Pazarlioglu, 2000; ss. 85-86):

|k|.Iweﬂi| orta | zayif | zayif | orta |1-:m=i,-'eﬂi|
-1 -0.75 -0.5 0 0.5 0.75 1

. - . -
Menfi=Ters=Negatif [liski * Miispet=Pozitif [liski

Korelasyon su formiil yardimiyla hesaplanabilir (Berk, 2000; s. 383);
Coryy = Cov (X,y) / 640y

Coryy = x ve y menkul kiymetleri arasindaki korelasyon katsayisi
Cov (x,y) = x ve y menkul kiymetleri arasindaki kovaryans degeri

c = Menkul kiymet standart sapmasidir.
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IKiNCi BOLUM
HIiSSE SENEDININ FiYATLANDIRILMASI

2.1. HiSSE SENEDI FiYAT VE DEGER TANIMLARI

2.1.1. Hisse Senedi Fiyat Tamimlari

2.1.1.1. Nominal Fiyat

Hisse senedinin iizerinde yazili olan degerdir. TTK’na gore bir hisse senedinin
nominal degeri, 500 liradan asag1 olamaz. Bu deger, 100’er liralik farklarla
artirtlabilir. Ancak hemen belirtmek gerekir ki, lilkemizde yaygin olan uygulamaya
gore hisse senetlerinin nominal degeri 1000 lira olarak goriilmektedir (Kiling, 1993;

5. 119).

Nominal degerin, kar payr dagitimmin sermayeye orantili bir bicimde
yapilmasi durumunda, pay basina kar paymin hesaplanmasi, muhasebe kayitlarina
esas olusturmasi ve ortaklarin taahhiit ettikleri sermayeyi Odemeyerek, sirketin

ticlincii kisileri zarara ugratmasinin dnlenmesi gibi yararlar1 bulunmaktadir (Bolak,

1991; s. 79).

2.1.1.2. Thrac Fiyat:

Ihrag fiyati, hisse senetlerinin sirket tarafindan cikarilisinda satisa sunuldugu

fiyattir.

Genel olarak ihra¢ fiyati, nominal fiyatin iizerindedir. Cok ender olsa da, satis
nominal fiyata esit olabilmektedir. Ihra¢ fiyatinin nominal fiyata esit olmasi
durumunda buna “Basabas Fiyat” denir. Thrag fiyati, emisyon fiyati veya halka arz

fiyat1 olarak da adlandirilmaktadir (Koruyan, 2001; s. 82).
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Ulkemizde hisse senetleri, kural olarak nominal deger iizerinden satilmakla
birlikte, piyasa ya da borsa degeri yliksek olan hisse senedi ¢ikaran kuruluslar
nominal degerin iizerinde bir emisyon fiyatim1 da belirleyebilmektedirler. Bazi
firmalar ise emisyon fazlas1 boliimii dogrudan borsaya limitli fiyatla (saticinin satim
ordinosunda en diisiik fiyati1 belirlemesi) sunarak, fiyatin borsada olugmasini tercih

ederler (Berk, 2000; s. 353).

2.1.1.3. Piyasa Fiyati

Hisse senedinin sermaye piyasasinda olusmus fiyatina piyasa degeri
denilmektedir. Bu piyasalarda fiyatlar ilgili hisse senedine iliskin arz ve talebe gore
olusmaktadir. Hisse senedinin piyasa fiyatinda gerek piyasa kosullarinda gerekse
makro ekonomik dengelerde meydana gelen degisiklikler sonucunda dalgalanmalar
olabilmektedir. Kuramsal olarak hisse senedinin uzun vadede gercek degeri bulmasi
beklenmektedir. Piyasa degerinin belirlenen ger¢ek degerin {izerinde olmasi
durumunda hisse senedinin primli, aksinde ise iskontolu oldugundan s6z edilebilir.
Piyasa degerinin ger¢ek degeri yansitip yansitmadigi, piyasalarin etkinligi ile
ilgilidir. Piyasalarin tam olarak etkin oldugu durumda, piyasa fiyatinin gecek degeri

yansittigini sdyleyebiliriz (Ivgen, 2003; s. 28).

2.1.1.4. Borsa Fiyati

Borsa fiyati, borsada islem goren hisse senetlerinin, borsadaki arz ve talep
kosullarina gore olusan fiyatidir. Borsa fiyatlar1 agilis, kapanis, en diisiik, en yiiksek,

ortalama giinliikk fiyat gibi degisik bigcimlerde de belirlenebilir (Sayilgan, 2004; s.
65).
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2.1.2. Hisse Senedi Deger Tamimlar:
2.1.2.1. Defter Degeri

Defter degeri, toplam 6zsermaye tutarindan varsa birikmis zararlar diistildiikten
sonra kalan tutarin hisse senedi sayisina bdliinmesi ile bulunmaktadir. Toplam
O0zsermaye tutari; 6denmis sermaye, yedek akgeler, dagitilmamis karlar, yeniden
degerleme deger artis fonlar1 gibi 6zsermaye kalemlerinin toplamini ifade etmektedir.
Bir bagka anlatimla, sirketin toplam varliklar ile toplam borglar1 (eger varsa oncelikli
hisse senetleri de diisiiliir) arasindaki fark, toplam 6zsermaye tutarini vermektedir.
Dolayisiyla, defter degeri, hisse basina diisen net varlik tutarinin ne oldugu konusunda
yatirimetya bir fikir verebilir; fakat bu degerin, hisse senedinin fiyatinin ne olmasi
gerektigi konusunda pek belirleyici oldugu sdylenemez. Ornegin, hisse basina defter
degeri 8,50 TL hesaplanmig bir firmanin hisse senetlerinin, piyasada 11,00 TL'den
satiltyor olmasi, s6z konusu hisse senedinin asirt degerlenmis oldugu anlamina

gelmez (Konuralp, 2005; s. 177).

Hisse senedinin defter degeri, matematiksel bir formille sdyle

hesaplanmaktadir (Samin, 1978; s. 11);

HSDD : Hisse senedinin defter degeri

TA : Toplam aktifler (nazim hesaplar ve maddi olmayan aktifler haric)
SA  : Siipheli alacak karsiliklari, ihtiyat stopajlart ve birikmis zararlar
BA : Birikmis amortismanlar

BT : Borglar toplami1

HSS  : Odenmis sermayeye gore saptanan hisse senedi sayisi

HSDD=((TA)-(SA+BA+BT))/(HSS)
2.1.2.2. Tasfiye (Likidasyon) Degeri

Likidasyon degeri olarak da anilan tasfiye degeri, sirketin tiim varliklar1 nakde

donistiiriildiikten sonra, elde edilen nakitten sirkete ait tim bor¢larin 6denmesi
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sonucunda geriye kalan tutarin hisse senedi sayisina boliinmesiyle yoluyla elde edilir.
Sirketin minimum degerini ifade etmektedir. Tasfiye degerinin genellikle defter
degerinin iizerinde oldugu goriiliir. Bunun en 6nemli nedeni, 6zellikle enflasyon
ortamlarinda sirketlerin maddi duran varliklarinin ve stoklariin tam olarak piyasa
degerini yansitmamasidir. Ozellikle toplam varliklar1 igerisinde duran varlik
degerleri yiiksek olan isletmelerde defter degeriyle tasfiye degeri arasindaki farkin
daha yiiksek oldugu sdylenebilir. Degerlemede tasfiye degeri énemlidir (Ivgen, 2003;
s. 26).

Sirketin hisse senetlerinin pazar degerinin, tasfiye degerinin altina diismesi

durumunda o isletmeyi likidite etmek en akile1 yol olacaktir ( Bolak, 1991; s. 78).

2.1.2.3. isleyen Tesebbiis Degeri

Isletmenin bir biitiin olarak satilmasi durumunda hesaplanacak deger isleyen

tesebbiis degeridir (Taner ve Polat, 1992; s. 194).

Daha once de belirtildigi tlizere tasfiye degeri, Pazar degeri icin alt sinir1
olustururken, isleyen tesebbiis degeri de iist sinir1 olusturacaktir. Bir hisse senedinin

piyasa degeri bu iki siir arasinda bir yerde olusur (Bolak, 1991; s. 80).

2.1.2.4. Net Aktif Degeri

Hisse senedinin belirli bir faaliyet donemi sonunda (genellikle bir yil)

diizenlenen bilangodaki net tutari ile tanimlanmasidir (Halabak, 2006; s. 70).

Net aktif degeri; varliklarin, normal kosullar altinda satilmalari durumunda
saglayacaklar1 gelirden, satis i¢in yapilan giderlerin ¢ikarilmasi ile bulunan tutar
olarak da tanimlanmak olanaklidir. Net aktif degeri tasfiye degerine cok benzeyen bir
deger ifadesi olmakla birlikte, tasfiye degeri belirlenirken varliklarin “uygun”
zamana kadar satilmasi kisiti g6z Oniinde bulundurulmamaktadir. Net aktif degeri

icin bdyle bir kisit ongoriilmemektedir. Ayrica net aktif degerinin hesaplanmasinda
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tasfiye edilen bir sirkette oldugu gibi aktiflerin (varliklarin) parca parga satilarak
paraya cevrilmesi degil; sirketin biitiin olarak degerinin hesaplanmasi s6z konusu

olmaktadir (Sayilgan, 2004; s. 67).

2.1.2.5. Alternatif Gelir Degeri

Hisse senetlerinin alternatif gelir degeri, sermayenin, sirket yatirimlarinin
finansmaninda degil de, baska yatinm alanlarinda degerlendirilmis olmasi
durumunda, elde edilebilecek alternatif gelirden bir hisseye diisen gelir tutarini ifade

eder (Sayilgan, 2004; s. 67).

Tiirkiye'de alternatif gelir degeri belirlemesi, genellikle banka faizi, devlet
tahvili gelirleri ile karsilagtirilarak yapilmaktadir. Menkul kiymetler piyasasindaki
araclar ¢ogaldikga, alternatif gelir hesaplamalar1 da ¢esitlenmis olmaktadir (Sermaye

Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, 2006; s. 172).

2.1.2.6. Ger¢ek Deger

Hisse senedinin gergek degeri, o hisse senedinin ait oldugu isletmenin varliklari,
kazanglari, dagitilan kar paylari, sermaye yapis1 gibi degiskenlerin belirledigi degerdir
(Graham, Dodd ve Cottle, 1995; s. 267).

Bu degerin bulunmasinda, isletmenin gelecek donemlerde elde edecegi
kazanglari ile ortakligin gelecekteki riskini yansitan kapitalizasyon orani iki énemli
degiskendir. Gergek deger, hisse senedi degerleri igerisinde en fazla kabul gérmiis

olanidir (Taner ve Polat, 1992; ss. 194-195).

2.2. HIiSSE SENETLERININ FiYATLANDIRILMASINDA
KULLANILAN YONTEMLER

Tasarruflarin1 degerlendirmek amaciyla sermaye piyasasina sunan tasarruf

sahibi, hisse senedi, tahvil, finansman bonosu ve benzeri gibi ¢esitli yatirim
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secenekleriyle kars1 karstyadir. Tasarruf sahibi bu segeneklerden hisse senedini tercih
ediyorsa, tercih nedeni, gelecekte kar pay1 ve deger artis1 elde etme beklentisidir. Bu
durumda hisse senedine yatirnm yapacak kisinin karsisina iki sorun ¢ikmaktadir.
Bunlardan birincisi hangi hisse senedinin alinacagi, ikincisi ise, alim-satim

zamaninin kestirilmesi konusudur (Taner ve Akkaya, 2004; ss. 197-198).

Sermaye piyasasina hisse senedi satin alma yolu ile fon sunusunda bulunmak
isteyen bir yatirnmci kendisine teklif edilen hisse senedinin piyasa degerini takdir
etmek zorundadir. Hisse senedi degerleme, hisse senedinin piyasada sahip oldugu
fiyatin ne derece gergekci olduguna karar verebilmek i¢in Onem tasir. Sermaye
piyasasinda, gergek degerin iizerinde veya altinda fiyatla satilan hisse senetleri
bulunabilir. Ger¢ek degerin iizerindeki fiyat, o fiyatin olusmasina neden olmus
kosullarin bir siire sonra ortadan kalkmasi sonucu, ger¢ek degerine dogru diismeye
baslar. Gergek degerinin altinda olusmus fiyat ise bir siire sonra ger¢ek degere dogru
tirmanir. Gergek degerin altinda bir fiyatla satilan hisse senedini satin alma
yatirimciya sermaye kazanci elde etme olanagi verirken, gercek degerin {izerinde bir
fiyatla hisse senedi satin alma, yatirimcinin, diisen fiyat nedeni ile yatirim veriminin
diismesine neden olur. Bu nedenle; hisse senedinin gelecekte saglayacagi tahmin
edilen donemsel kazanglarinin belirli bir iskonto orani ile iskonto edilerek
toplanmalar1 iglemi olarak ifade edilebilen hisse senedi degerleme yontemleri onem

tagimaktadir (Sarikamis, 1998; s. 231).

Menkul kiymetlere yatirim yaparken bazi kararlar vermek ve analizler yapmak
zorunda olan yatirimcilar agagida gosterilen 5 asamali bir analiz siirecinden ge¢mek

durumundadirlar (Ceylan ve Korkmaz, 2004; s. 207);
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Sekil 2: Yatinm Kararlarindaki Siirecler

Global Sartlar

e Ekonomik
¢ Sosyal
e Politik

v

Ulke Sartlar

e Ekonomik
e Sosyal
e Politik

v

Sektorel Sartlar

e Karlilik

¢ Bliyiime

e Pazarin biiytikligi
¢ Rekabet kosullari

e Yasal uygulamalar
v

Firma Sec¢imi

e Temel analiz

e Teknik analiz
v

Yatirim Oranlarinin Tespiti

Sekild 2°de de goriildigii lizere yatirim kararlarindaki ilk asama global
kosullarm uygunlugunun incelenmesidir. Ikinci asama ise yatirim yapilacak olan
iilkenin ekonomik, sosyal ve politik sartlarinin yatirim i¢in uygunlugunun analiz
edilmesi asamasidir. [lk iki asamanin olumlu sonuclanmasi durumunda {iciincii
asamada yatirimci hangi sektor yada sektorlere yatirim yapacagina karar verecek
olup bu kararin verilmesinde sektorler arasi karsilagtirmalar ve gelecekteki karlilik,
bliytime, rekabet kosullari, pazarin biiyiikliigi, yasal uygulamalar1 dikkate
alimmaktadir. Yatirnm yapilacak olan sektor veya sektorlerin belirlenmesinden sonra
bu sektordeki hangi firmalara ve ne zaman yatirnm yapilmasmin gerekliligi

sorgulanmaktadir. Bu sorgulamalarda temel ve teknik analiz yOntemleri
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kullanilmaktadir. Son asamada ise yatirim yapilmasina karar verilen firma menkul
kiymetlerinin toplam yatirimlar i¢indeki alacagi paya karar verilmektedir.

Hangi firma menkul kiymetlerine ne kadar yatinm yapilmasi gerekliligi
kararinin alinmasinda kullanilan baglica yontemler;

e Temel Analiz YoOntemi

e Teknik Analiz Y 6ntemi

e Rassal Yiiriiyiis (Random Walk) Y 6ntemi

e Portfoy Analizi Yontemi

seklinde siralanabilir. Bunlardan ilk {i¢ii hisse senetlerini teker teker, portfoy
analizi ise aralarindaki etkilesimleri dikkate alarak birden fazla hisse senedini bir

arada degerlendirmeye yonelik yontemlerdir (Bolak, 1991; s. 120).

2.2.1. Temel Analiz Yontemi

Temel Analiz yontemi, hisse senetlerinin gergek degerinin belirlenmesine
yonelik bir degerleme yontemidir. Sozkonusu yontemde, hisse senedinin fiyatini
belirleyen karlilik, likidite, sermaye yapisi, liretim, teknolojik durum, pazar durumu,
yonetimin yetenegi, rekabet giicii ve makro ekonomik gelismeler gibi temel
gostergeler 1518inda firma degerlendirilerek hisse senedinin gergcek degeri belirlenir.
Fiyatin degerlendirilmesi sonucunda bulunan deger, hisse senedinin Pazar fiyatinin
tizerinde ise ilgili hisse senedi satin alinabilir, altinda ise satin alinmasi uygun
goriilmez. Bununla birlikte, yatirimcilarin ayni hisse senedinin degerini, hesaplama

yonteminin farkliligindan dolayi, farkli sonuglara ulasilabilir (Berk, 2000; s. 367).

Temel Analiz Yontemi ile esas olarak, analizi yapilan sirketin finansal
tablolarindan hareketle hesaplanan, oranlar, dikey yiizdeler, egilim yiizdeleri, artis
veya azalis yiizdelerinden hareketle finansal durumu, likidite durumu, karlilik
durumu ve faaliyetlerinin etkinligi durumlar1 degerlendirilerek olumlu veya olumsuz
yonleri saptanir. Saptamalardan hareketle belirlenen gii¢lii veya zayif yonlerin;
gelecekteki nakit akiglar1 tizerindeki etkileri tahmin edilir. Kuramsal olarak sirketin
degeri, sirketin gelecek donemlerde saglayacagi nakit akislarinin bugiinkii degeridir.
Bu degerlendirmede; sirketin degeri, piyasa degerinden daha yiiksek saptanmis ise,
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sirket piyasada “diisiik degerlenmis’tir. Boyle bir sirketin hisse senetlerinin satin
alinmasi gerekir. Sirketin degeri, piyasa degerinden daha diisiik olarak saptanmis ise,
sirket piyasada “asir1 degerlenmis”tir. Hisse senetleri asir1 degerlenmis bir sirketin

hisse senetlerinin de satilmasi gerekir (Sayilgan, 2004; ss. 110-111).
Temel Analiz Yontemi’nin asamalar1 asagidaki gibi sematize edilebilir.
Sekil 3: Temel Analiz Yonteminin Asamalari

EKONOMI ANALIZI
v

Ekonomi gii¢lii ve biiylime siirecinde ise devam edilir.
v

ENDUSTRI ANALIZI
v

Biiyiimeye baslayan endiistri kollar1 segilir.
v

FIRMA ANALIZI
v

Belirlenen endiistri kolundaki en iyi performans gdsterecek firma secilir.
v
HiSSE SENEDININ GERCEK
DEGERININ TAHMINI
ANALIZI
\/
GERCEK DEGER > PIYASA FIYATI
v
EVET
v
HISSE SENEDi ALINMALI

Kaynak: Taner ve Akkaya, 2004; s. 200
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Bu asamalar kisaca soyle ifade edilebilir (Ozyaman, 1992; ss. 16-17);

e Ilk olarak genel ekonomik durum iizerindeki faktorler incelenir. Genel
ekonomik durumu incelerken gayri safi milli hasila, biiylime orani, para
arzi, faiz oranlari, enflasyon ve istthdam gibi makro ekonomik gdstergelerin
yant  swra  hiikiimetin  tertip edecegi  ekonomik  politikalardan
faydalanilmaktadir.

e ikinci olarak sirketlerin baglh bulundugu endiistriler incelenir. Bir ekonomi
tarim, madencilik, iretim, enerji, hizmet vb. sektorlerden olusur. Bu
sektorler ise dokuma, demir-gelik, giibre, cam, c¢imento, gida, elektrikli
makine vb. alt sektdrlerden olusur. Her endiistrinin kendine 6zgii bir
biliylime orani, riski, rekabet ortami ve ekonomik gelisimlere karst durumu
farklidir.

e Son olarak da hisse senedini alacagimiz firmanin analizi gelir. Firmanin
analizinde, firmanin bilanco ve gelir tablosuna bakilarak bir takim oranlar
hesaplanir. Bu oranlara bakilarak hisse senedi hakkinda olumlu veya

olumsuz bir fikir elde edilir.

2.2.1.1. Ekonomik Analiz

Yatirim analizinin baslangi¢c noktast makro ekonomik analizdir. Ekonominin
saglikli bir sekilde tahlili ve gelecege iliskin ongdriiler kisisel yatirnmlarin yoniini
belirlemektedir. Ekonominin  saglikli  bir sekilde gelismesi isletmelerin
performanslarini artiracagindan, hisse senedi yatirimcilar yiiksek getiri beklentisine
girebilmektedir. Ayrica olumlu gelismeler tahvil ve bono fiyatlarinin diismesine yol
acabilmekte, buna karsilik ekonomik daralma isletme karlarini azaltarak hisse senedi
fiyatlariin diismesine ve faizlerin yiikselmesine yol acabilmektedir (Usta, 2005; s.

294),

Ekonomik analiz sonucunda ekonominin dengeli ve gii¢lii goriindiigii biiyiime
stirecine girdigi kanisi olusuyorsa bu durum, yatirim i¢in uygun bir ortam olarak
degerlendirilir. Ekonomide durgunluk yada biiyiime oraninda azalma ise, tam aksi bir
veri biitiinii niteligi tagir (Taner ve Akkaya, 2004; s. 201).
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Ekonomik gelisme veya daralma, isletmenin stok, finanslama, fiyatlandirma ve
yatirim politikasini, alacak ve borg¢larinin yonetimini vb. etkiler. Ayrica, enflasyon
orani, piyasadaki faiz oran1 gibi biiyiikliikler, yatirimeilarin yapacaklar yatirimlardan
bekledikleri kazang oraninin belirlenmesine temel teskil ederler. Bu nedenlerle, genel
ekonomik durumdaki degismenin yoniiniin tahmin edilmesi yatirimci agisindan
bliyiik 6nem tasimaktadir (Bolak, 1991; s. 120). Yatirimcilarin bu tahminlemelerde
yaralanacaklar1 makro ekonomik gostergeler asagidaki gibi siralanabilir (Karasin,
1987; s. 4);

¢ Gayri Safi Milli Hasila

¢ Kisi Bas1 Harcanabilir Gelir

e Para Arz1

e Faiz Oranlari

e Dis Ticaret ve Odemeler Dengesi Aciklar

e Kamu Kesimi Harcamalari

¢ Enflasyon

o Issizlik

e Sabit Yatirim Harcamalari

e Insaat Endiistrisindeki Gelismeler

¢ Para ve Maliye Politikalari, vs.

Bu gostergeler dncii, es anli ve gecikmeli olmak {izere ii¢ gruba ayrilir. Oncii
gostergeler, genel ekonomik durumun yakin gelecegi hakkinda bilgi sahibi olmak
isteyen yatirimci agisindan onemlidir. Para arzi, yeni kurulan isletme sayisi, ingaat
endiistrisindeki gelismeler gibi oncii gostergeler genel ekonomik faaliyetin en yiiksek
seviyeye ulasmasindan, dis ticaret agifi, issizlik gibi gostergeler de ekonomik
faaliyetin en diisiik seviyeye inmesinden bir siire once (3-6-9 ay) tavan ve taban
seviyesine ulasirlar. Es anli gostergeler, ekonomi ile yaklasik ayni zamanda en alt
yada en iist diizeylere ulagsmaktadir. Gecikmeli gostergeler ise, ekonomik gelismeler
yasandiktan sonra ortaya c¢ikabilecek verilerden olusmaktadir (Usta, 2005; ss. 294-
295).
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Bazi durumlarda Oncli gostergelerin  ¢eliskili yorumlara yol ag¢masi
miimkiindiir. Baz1 gostergeler ekonomik canlanmaya isaret ederken, bazilari
ekonomik daralma sinyalleri verebilir. Boyle durumlarda karar verebilmek igin,
birka¢ Oncli gostergenin tek bir “bilesik Oncli gosterge” iginde toplanmasi yada
yayilma indeksleri olusturmasi da kullanilan yontemler arasindadir. Basit bir yayilma
indeksi, oncii gostergeler iginde, degeri yiikselen sayisini, toplam oncli gosterge
sayisina bolerek teskil edilebilir. Ornegin 10 adet 6ncii gdsterge mevcut ve 6
tanesinin degeri ylikselmekteyse, yayilma indeksinin degerinin %60 oldugu kabul

edilir (Bolak, 1991; s. 121).

2.2.1.2. Endiistri (Sektor) Analizi

Temel Analiz’in ikinci asamasi endistri analizini olusturmaktadir. Bazi
endiistri kollari, konjonktiirel dalgalanmalardan bagimsiz olarak siirekli gelisme
icinde ve kararli bir dengede bulunurken, bazi endiistri kollar1 ise ekonominin
gelisme donemlerinde zarar etmektedirler. Ilgilenilen endiistri kollunun hangi
kategoriye dahil oldugunu bilmek, ekonominin genel seyri hakkinda tahminleri
yapacak olan yatirimcilar i¢in yararli olacaktir (Usta, 2005; s. 295). Kisacasi; her
endiistri kolunun makro ekonomik degiskenlere karsi duyarliliklari ayn1 degildir,

farkliliklar gosterir (Konuralp, 2001;s. 95).

Endiistri kollarim1 ekonomik dalgalanmalardan etkilenme derecelerine gore ii¢

grupta incelemek miimkiindiir (Taner ve Akkaya, 2004; s. 201);

a) Biiyiiyen Sektorler: Ekonomik dalgalanmalardan etkilenmeden
bagimsizca siirekli olarak gelisen is kollaridir. Bu tiirden sektorlere ait
hisse senetlerine yatirirm yapmanin yatirimci agisindan yararli oldugu
sOylenebilir.

b) Donemsellik Gosteren Sektorler: Ekonomideki dalgalanma ile birlikte
degisim belirtileri verirler. Bu tip sektorlere yatirim yapmak, ekonomik
gelisme donemlerinde karli, durgunluk yada gerileme déneminde ise riskli

olabilir.
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¢) Dengeli Sektorler: Ekonomik dalgalanmalardan ¢ok az etkilenen yada
etkilenmeden boyutlarini koruyan sektorlerdir. Bu gibi sektorlere ait hisse

senetlerine yapilan yatirimin riskinin ¢ok az oldugu sdylenebilir.

2.2.1.2.1. Endiistri Kavrami ve Siniflandirmasi

Endiistriler; benzer {irlinler iireten, benzer girdiler benzer tiretim teknolojileri
kullanan, ayn1 piyasaya birbirini teknik olarak ikame eden {irlinler arz eden, sermaye
ve isglicii kullanan firetici veya ticari birimlerdir. Ayni iskolunda faaliyet gosteren
firmalarin basar1 ve biiyiimesi genellikle benzerlik gostermektedir (Ergezer, 2005; s.

14).

Endistrilerin ~ {rettikleri ~mal  ve  hizmetlerin  niteligine  gore
siniflandirilabilmeleri miimkiindiir. Devlet Planlama Teskilati’nin {irlinlere gore

endiistri siniflandirmasi asagidaki gibidir (Karasin, 1997; ss. 8-9);

1. Tarim Sektorii
2. Madencilik Sektorii
3. Uretim Sektérii
e Tiiketim mali iireten endiistriler
e Ara mali lireten endiistriler
e Yatirnm mali iireten endiistriler
4. Enerji Sektori
5. Hizmet Sektori

2.2.1.2.2. Endiistri Hayat Devreleri

Endiistri analizinde oncelikli olarak endiistri hayat egrisinin incelenmesinde

fayda vardir.
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Endiistriler genelde yasamlar1 boyunca endiistri hayat devreleri denilen gesitli

asamalardan gecerler. Endiistri hayat devreleri;
e Kurulus ve taninma,
e Biiylime ve gelisme,
e Olgunluk ve doyuma ulasma

olarak ti¢ devreden olusmaktadir (Bolak, 1991; s. 122).

Sekil 4: Endiistri Hayat Devreleri (Endiistri Hayat Egrisi)

Satis Hasdatlan ve
Karhlik Durumn

e

Kuruhis ve  Bitviime ve  Olgunhuk ve
Tanmma Gelisme Dovuma Ulasma

Zaman

Kaynak: Bolak, 1991; s. 122

Bu devreler kisaca asagidaki sekilde agiklanabilir (Karasin, 1987; ss. 10-11);

e Kurulus ve Tammma Devresi: Endiistrinin iiriinlerinin taninmaya
baslamasiyla birlikte talep hizla artar. Yeni kurulan ortakliklar kardan
paylarim1 almak amaciyla piyasaya girerler. Kurulus ve taninma
devresindeki endiistrilerde bir zaman sonra zirveye ¢ikacak ortakliklar
belirlemek ¢ok giigtiir. Riskin yiiksekligi nedeniyle yatirimcilardan ziyade

spekiilatorler bu devredeki endiistrilere gerekli sermayeyi saglarlar.
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e Biiyiime ve Gelisme Devresi: Gelisme devresinde biliylime kurulus
devresine oranla daha yavas fakat daha diizenlidir. Kurulus doneminde var
olan ortakliliklarin mali yapisi, yonetimi ve pazarlama organizasyonu daha
giiclii olanlar piyasaya hakim olurlar, bunlarin arasindaki rekabet {iriin
kalitesinin artmasina ve fiyatlarin diismesine yol acar. Bir endiistrinin
gelisme devresi uzun yillara siirebilir, bu nedenle gelisme devresindeki
endiistrilere  dahil ortakliklarin hisse senetleri arzulanir yatirimlar
niteligindedir.

e Olgunluk ve Doyuma Ulagsma Devresi: Gelisme devresinde yavaslayan
endiistriyel bilylime bu devrede iyice yavaslar hatta durur. Satiglar ekonomi
genelinden yada diger endiistridekilerden daha yavas artar. Bir endiistrinin
olgunluk ve doyuma ulasma devresinden sonra yeni bir {iriin yada yeni bir
teknoloji gelistirmesiyle yeniden gelisme devresine geg¢mesi miimkiin
olmakla beraber; bu devrenin sonunda genellikle ¢okiis devresi baglar ve bu
asamadaki endiistrilere dahil ortakliklarin hisse senetleri artik arzulanir

yatirimlar degildirler.

2.2.1.2.3. Endiistri Analizinde Dikkate Alinacak Faktorler

Yatirimei, yatirim yapmak istedigi endistrinin hangi devrede oldugunu
belirledikten sonra o endiistrinin biiyiime hizi, hiikiimet politikalari, endiistrinin sahip
oldugu teknolojik olanaklar ve endiistrideki rekabet durumu gibi ¢esitli konularda

aragtirma yapmak zorundadir.

Bireysel ve kurumsal yatirimci agisindan amag; biiyliyen ve gelismeye devam
eden is kollarina yatirim yapmak seklinde belirlenirse, endiistri analizinde asagida

yer alan faktorler nemle incelenmelidir (Berk, 2000; ss. 369-370):

o Gecmisteki Satis ve Karlar: Ge¢gmis donemlerde satis hasilati ve karlarda
gorlilen Dbiiyiime, sektor {irlinlerine duyulan talepteki artigin  bir
gostergesidir. Faaliyet Kar1 / Net Satig Hasilati oranindaki degisme, sirketin
isletme giderlerini kontrol edebilme yetenegine iliskin bilgi verir.
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Siireklilik: Is kolu iiriinlerine duyulan talebin ve sektdriin kullandig
teknolojinin stirekliligi, ilgili is kolu i¢in aranan 6zelliklerdir.

Rekabet Kosullari: Kurumsal yatinmci ayrica endiistri i¢i rekabet
yogunlugu, piyasada damping giiclerine karsi koruma ve piyasaya girisi
sinirlayict etkenlerin varligina da 6nem vermelidir.

Isgiicii Durumu: Yatirimer sektordeki is giicii ve istihdam sorunlar ile de
ilgilenir. Zira emek yogun yada vasifli is giicline gereksinme duyulan is
kollarinda grev ihtimalinin de dikkate alinmasi1 gerekir.

Hiikiimet Politikalari: Burada 6zellikle is kolunu i¢ ve dis rekabete karsi
koruyucu yasalar, ihracat kredileri, glimriilk muafiyeti, tesvik kredileri, v.b.
diizenlemeler iizerinde durulur.

Is Kolu Fiyat / Kazanc Oranlari: Yukarida belirtilen tiim 6zellikler olumlu
bulunsa bile, ilgili is kolunda faaliyet gosteren firmanin hisse senetleri asir
degerlenmisse, bu hisse senetlerinin satin alinmasi rasyonel bir yatirim
olmayabilir. Bu analiz sonucunda yatirimci, bdylece yatirim yapmay1

diisiindiigii endiistrinin yatirima uygun olup olmadigini belirler.

2.2.1.3. isletme (Firma) Analizi

Genel ekonomi ve sektor ile ilgili bilgileri edinen yatirimei, hisse senedinin

gelecekte saglayacagn getirileri belirlemek amaciyla yatirim yapacagi isletmeyi de

inceleyecektir. Incelenen isletmenin iinvani, gecmisi, sermayesi, ortak ve personel

sayist, yoneticileri, liretim konusu, kapasitesi, dis satim olanaklari, yararlandigi

tesvikler, kredi olanaklari, maliyetleri ve karliligi, kar dagitim politikasi, sermaye

artirrmi tasarimlari, genisleme ve yatirim projeleri hisse senedi fiyatlarini etkileyen

onemli faktorlerdir. Hisse senetlerine etki eden bu faktorleri nicel ve nitel faktorler

olmak iizere iki grupta toplamak miimkiindiir (Taner ve Akkaya, 2004; s. 202).

2.2.1.3.1. Isletme Analizinde Kullamlacak Nitel Faktorler

Nitel Faktorler, isletmenin iiretimi ve yonetim kadrosuyla ilgili 6zellikleri

olarak ifade edilmektedir. Bunlar agagidaki gibi a¢iklanabilmektedir.
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2.2.1.3.1.1. Uriinler ile ilgili Ozellikler

Firmanin karma etki eden {irlinler ile ilgili 6zellikleri ti¢ baslik altinda
incelemek miimkiindiir;

Uriiniin  Kalitesi: Firmanm irettigi iriiniin diger firmalarm benzer
tiriinlerinden tstiinliiklerinin olup olmadig1 degerlendirilmelidir.

Uriiniin Pazarda Tammmasi: Firmanin irettigi iiriiniin pazarda taninmp
taninmadig1 degerlendirilmelidir.

Uriiniin Hayat Egrisi: Endiistri analizinde incelenen endiistri hayat devreleri
gibi {iriiniin de belli bir hayat devresi bulunmaktadir. Uriinler de ilk ortaya giktiktan
sonra biiyiime, istikrar ve ¢okiis devrelerinden geger. Uriiniin hangi devrede oldugu

da degerlendirilmesi gereken nitel faktorler arasinda yer almaktadir.

2.2.1.3.1.2. Isletmenin Yénetici Kadrosu Hakkindaki Bilgiler

Isletme analizinde faydalanilacak nitel faktdrlerden ikincisi de ydnetici kadro
hakkindaki bilgilerdir. Ciinkii isletme ydneticilerinin veya yonetimde s6z sahibi olan
kimselerin karakteri, is diinyasinda taninmis olup olmadiklar: gibi faktorler, sermaye
piyasasinin gelismemis ve bilgi akisinin sinirlt oldugu bir ortamda yatirimcilar igin
onemlidir. Yonetim kadrosu hakkindaki faktorleri sdyle ifade edebiliriz (Ozyaman,

1992; ss. 31-32);

e Isletmedeki iist diizey yonetim kadrosunun egitim durum ve is tecriibeleri.
¢ Yonetim kadrosunun gegmis yillardaki performansi.

e Arastirma gelistirme konusunda yoneticilerin tutumu.

¢ Yoneticilerin gelecek yillardaki yatirim planlari.

¢ Yoneticilerin ¢evre gruplar (sendikalar, ortaklar v.b.) ile iligkileri.

Nitel faktorlerle ilgili saglikli bir degerlendirme yapma imkanimiz yoktur.
Ciinkii isletme i¢i bilgiler genellikle disariya verilmez. Sermaye piyasamiz gelistikce
bu tiir bilgilere rahatlikla ulagma imkanima sahip olabiliriz. Sermaye piyasamizin
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gelismesi de yeni isletmelerin halka agilmasi ile miimkiin olacaktir. Sermaye
piyasasina yeni isletmelerin girmesi ile islem hacminde artis meydana gelecektir.
Bunun sonucunda ise hisse senedi sahipleri sirketleri daha c¢ok bilgi almak ig¢in

zorlayacaklardir (Ozyaman, 1992; s. 32).

2.2.1.3.2. Isletme Analizinde Kullamlacak Nicel Faktorler

Nicel faktorler, isletmenin geg¢miste ortaya koymus oldugu performansi
degerlendirmeye yardimci olmaktadir. Nicel analiz ile degerlendirme yapilirken
isletmenin finansal tablolarindan ve ¢esitli finansal analiz tekniklerinden

yararlanilmaktadir.

Finansal tablolar analizi tekniklerine gegmeden once finansal tablo ve tiirleri

tanimlanacaktir.

Finansal tablolar, isletmenin mali durumunu, faaliyet sonuc¢larint ve mali
yonden gelismesinin yeterli olup olmadigini belirleyen ve o isletme hakkinda
gelecege ait ongoriilmemelerde bulunmaya yarayan tablolar oldugundan isletme
calismalarinin kontrol edilmesine, isletmenin gelecekteki durumuna yon verebilecek

kararlarin alinmasina olanak saglayan temel araglardir (Ergun, 2003; ss. 4-5).

Finansal tablolardan bilanco ve gelir tablosu asagidaki gibi ifade
edilebilmektedir (Akkus, 2008; ss. 68-69);

Bilanco: Bir isletmenin belirli bir andaki ekonomik ve finansal durumunu
gostermek iizere diizenlenen ve bir yandan “Aktif mevcutlar, alacaklar ve varsa
zararin”, diger yaninda “Pasif kapital, bor¢lar ve varsa karin” gosterildigi finansal

durum tablosuna bilan¢o denir.

Gelir Tablosu: Ekonomik amacl kuruluglarin bir hesap dénemi boyunca
gerceklesen her tiirlii etkinlikleri sonucu ortaya c¢ikan gelirleri ile, bu etkinlikleri
gerceklestirmek icin katlandiklar1 giderlerin belirli diizenler icinde siralandigi ve

sonuglarin degerlendirildigi tabloya gelir tablosu denir.
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Bilanco aktif ve pasif olmak iizere iki ana kalemden olusmaktadir. Alt
kalemlerin sayis1 oldukc¢a fazla olmakla beraber genel boliimleriyle asagidaki sekilde

ifade etmek miimkiindiir;

Sekil 5: Bilango Ornegi

Bilanco
v v
Aktifler Pasifler
v v
» Duran Varliklar » Kisa Vadeli Borglar
» Donen varliklar » Uzun Vadeli Borglar

» Ozkaynaklar

Sekil 5°de goriilen bilango kalemleri asagidaki gibi 6zetlenebilir (Dogan, 1998;
ss. 457-460);

1. Donen Varliklar : Isletmenin nakit ve normal faaliyet dénemi iginde
(ortalama bir yil icinde) nakde cevrilebilir yada kullanilabilir varliklarini
kapsar.

2. Duran Varhklar : Bir yildan daha uzun siirede paraya gevrilmesi
Ongoriilen alacaklarla, isletme faaliyetlerinin gerceklestirilmesi i¢in ve
hizmetinden yararlanilmasi amaciyla isletmede tutulan varliklardan olusur.

3. Kisa Vadeli Borglar : En ¢ok bir yil i¢cinde 6denecek yabanci kaynaklardan
olusur.

4. Uzun Vadeli Borg¢lar : Odeme tarihi bir yildan uzun bir siireyi kapsayan
yabanci kaynaklardan olusur.

5. Ozsermaye : Isletme sahibi yada ortaklarnin belirli bir tarihteki isletme

varliklar1 {izerindeki net alacaklarini kapsar.
Finansal tablolarin analizi asamasi, isletme analizinin en Onemli asamasini
olusturur. Firmanin ge¢mis yillardaki finansal tablolarin incelenerek gelecek yillarda

gosterecegi performans tahmin edilmeye calisilir.
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Finansal tablolar yoluyla isletmenin performansinin degerlendirilmesinde

c¢esitli finansal teknikler kullanilmaktadir. Bunlar;

e Rasyo Analizi
e Karsilagtirmali Tablolar Analizi (Yatay Analiz)
e Yiizde Yontemi Ile Analiz (Dikey Analiz)

e Trend Analizi’dir.

Yatirimcilar icin bu teknikler arasindan en ¢ok kullanilan rasyo analizi olup bu
analiz teknigi ile, isletmenin yatirim politikasi, finansal yapisi, finansal performansi
ve kar dagitim politikast hakkinda bilgi saglanabilir. Bu amag ile kullanilabilecek
baslica oranlar sunlardir (Taner va Akkaya, 2004; ss. 203-204);

Likidite Oranlar

¢ Cari Oran (Donen Varliklar / Kisa Vadeli Borglar)

e Likidite Orani ((Donen Varliklar — Stoklar) / Kisa Vadeli Borglar)
e Hazir Degerler Orani (Hazir Degerler / Kisa Vadeli Borglar)

Faaliyet Oranlar

¢ Stok Devir Hizi Orani (Satilan Malin Maliyeti / Ortalama Stok)
¢ Alacaklarin Devir Hiz1 Orani (Satislar / Alacaklar)

o Aktif Devir Hiz1 Oran1 (Net Satiglar / Aktif Toplami)

eisletme Sermayesi Devir Hizi Oram1 (Net Satislar / Ortalama Net Isletme

Sermayesi)

Finansal Yapu Ile Ilgili Oranlar
e Toplam Borg / Toplam Varlik Oranm
e Toplam Borg / Ozsermaye Orant

e Faiz Kargilama Orani (Briit Kar / Finansman Giderleri)
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Karlilik Oranlart

o Briit Karlilik Orani (Briit Satis Kar1 / Net Satiglar)
e Ozsermaye Karlilik Oram (Net Kar / Ozsermaye)
o Net Karlilik Orani (Net Kar / Satiglar)

Ancak finansal tablolar gecmise yonelik bilgileri icerdiginden hisse senedine
yapilan yatirimin gelecege yonelik olmasindan dolayi, ge¢misin performansini
yansitan finansal tablolar analizi yeterli olmayabilir. Gelecege yoOnelik tahminlerde
bulunmak i¢in isletmeyle ilgili elde edilmesi gereken bilgi ve belgelerin de

arastirilmasi gerekmektedir. Bu bilgi ve belgeler sunlardir (Usta, 2005; ss. 296-297);

o Isletmenin Gegmisi ve Bugiinii ile Iigili Belgeler: Isletmenin kurulus tarihi,
kuruculari, yonetimi, ana s6zlesmesi, ilk ortaklik yapisi, hisse senetlerinin
tir ve Ozellikleri, {rettigi {irin ve hizmetler, hammadde 0&zellikleri,
geemisteki pazar payi, halka acilma tarihi, en biiyiik ortaklar, diger
yatirimlar ve mensup oldugu grup, kurulus yeri, kapasite kullanim oranlari,
sahip oldugu haklar (patent, know-how), pazarlama stratejisi ve dagitim
kanallar1, basinda yer alan haberler, yorumlar ve reklamlar.

o Isletmenin Bulundugu Sektérdeki Yeri: Sektordeki isletme sayisl,
isletmelerin pazar paylari, lirettigi mal ve hizmetlerin farklari, bulundugu
sektore gore isletme biiylikliigl, diger isletmelere gore ortaklik yapisi, diger
isletmelerin performanslar1 da degerlendirilmektedir.

e [sletmenin Pazardaki Durumu: Menkul degerlerin piyasadaki durumu ve
thra¢ miktarlari, hisse senetlerinin getirilerinin ortalamasi ve standart
sapmasi, isletmelerin donemsel olarak etkilenip etkilenmedigi, finansal
tablolar, kar pay1 dagitim oranlar1 ve yontemleri, isletmenin hisse senedinin
betasi, hisse senedi fiyatlar1 ve ortalama islem hacmi, IMKB endeksinde
bulunup bulunmadigi, yabanci yatirimlar ve biiyiik spekiilatorler tarafindan

talep goriip gormedigi bilgisi gerekmektedir.
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Bu bilgilerden hareketle isletme analizinde etkinligin saglanabilmesi ig¢in
sadece nitel yada sadece nicel faktorler degil, nicel ve nitel faktorler birlikte

kullanilmalidir.

2.2.1.4. isletmenin Gercek Degerinin Tahmini Analizi

Ekonomi, endiistri ve isletme ile ilgili saptamalarin yapilmasindan sonra, hisse
senedinin ger¢ek degerinin saptanmasina yonelik cesitli yontemler 6nerilmistir. Hisse
senedi i¢in hesaplanacak gercek deger, piyasa fiyatinin iistiinde oldugunda, bu hisse
senedine yatinm yapmanin uygun oldugu sonucuna varilacak; aksi takdirde,
yatirimdan vazgecilecek hatta, elimizde mevcutsa hisse senetlerinin satilmasina kara

verilecektir (Bolak, 1991; s. 126).

Hisse senedinin gercek degerinin belirlenmesine yonelik yontemler asagidaki

gibidir (Taner ve Akkaya, 2004; ss. 205-209);

Muhasebe Degeri

Fiyat / Kazang Oran

Kar Pay1 Yontemi

Piyasa Degeri / Defter Degeri

A S

Regresyon Yontemi

2.2.1.4.1. Muhasebe Degeri

Hisse senedinin muhasebe degeri, isletmenin 6zsermayesinin ¢ikarilan toplam
hisse senedi sayisina boliinmesi yoluyla hesaplanmaktadir. Muhasebe degeri
ozellikle tasfiye veya iflas halinde dnem kazanmaktadir. Muhasebe degeri ile piyasa
degeri birbirinden farkli oldugu i¢in uygulamada yonetim acisindan kisitlamalar

dogmaktadir (Usta, 2005; s. 298).
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Ornek: Toplam aktiflerinin degerinin 30.000.000 TL olarak belirlenen bir
isletmenin, toplam borglarini cari degerinin 10.000.000 TL oldugunu varsayalim. Bu
isletmenin, 5000 adet hisse senedinden olustugunu kabul edersek, isletmenin hisse

senetlerinin muhasebe degeri su sekilde hesaplanacaktir;

30.000.000 —10.000.000 = 20.000.000
20.000.000 = Ozsermaye
20.000.000 / 5.000 = 4.000

4.000 = Hisse senetlerinin muhasebe degeri

2.2.1.4.2. Fiyat / Kazan¢ Oram

F/K orani, hisse senedi lizerindeki getirileri tizerindeki etkisi en fazla arastirilan

degiskenlerdendir (Citak, 2004).

Hisse senedi degerleme yontemleri arasinda da en ¢ok kullanilan ve
uygulamas1 kolay olan yontem fiyat kazan¢ orani yontemidir. Bu yaklagim hisse
basina net kar ile, hisse senedi fiyati arasinda uygun bir ¢arpan katsayis1 bulunmasi

gereginden hareket etmektedir (Usta, 2005; s. 298).

Bu yontemde Onem tasiyan faktdr oncelikle hisse basina net kardir. Oranda
kullanilan kar degeri, donem itibariyle gergeklesen yada tahminlenen kar olabilecegi
gibi gelecek birkag yilin tahminlenen ortalama kar tutar1 da olabilir (Taner ve

Akkaya, 2004; s. 205).

F/K orani, kar paylarmin sabit kalacagi ve belirli bir oranda biiyliyecegi

durumlarina gdre ayr1 ayr1 hesaplanabilir (Ceylan, 2001; s. 488);

e Kar paylarinin sabit kalacag1 varsayimina gore;
F/K Oran1 =Py /e =(D/e)/k =Kar Pay1 Dagitma Oran1 / k
Burada;

e = hisse bagina diisen kar1 gostermektedir.
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e Kar paylarinin sabit oranda biiyliyecegi varsayimina gore;

F/K Oram1=Py/e; =(D; /e;)/ (k— g) = Kar Pay1 Dagitma Orani1 / (k — g)
F/K orani kullanilarak da isletmenin ger¢ek degeri (GD) hesaplanabilir:
GD = Hisse Basina Net Kar (e) * F/K Oram

F/K orani, isletmeden beklenenlerin bir gostergesidir. Yiiksek F/K oraninin
kabul edilebilmesi i¢in, yatirimcilarin isletmenin hizli biiyiime potansiyeline

inanmalar1 gerekir (Ceylan ve Korkmaz, 2004; s. 218).

F/K oraninin tersi, K/F (Kazang / Fiyat) oranidir. Bu oranla yatirimecilarin talep

ettigi getiri arasinda bir iligki vardir (Brealey, Myers ve Marcus, 1977; s. 137).

Hisse senetleri F/K oranina gore degerlendirilirken, hesaplamalarda gelecekte
beklenen karin kullanilmasi durumunda, yatirimeilarin ¢ok dikkatli olmalar1 gerekir.
Ciinkii, gelecekte beklenen kar, tahmin edilen nakit akiglarinin ortalamasindan,
varliklarin gercek degerleri lizerinden ayrilan amortismanlar diisiildiikten sonra kalan
tutardir. Kar1 hesaplamak i¢in, sirketlerin kullandig1 amortisman yontemlerindeki bir
degisme, onlarin gercek karliligmmi etkilemeksizin agikladiklar1 kar c¢arpicit bir

bicimde degistirir (Ceylan, 2001; s. 488).

Firmanin piyasa performansinin belirlenmesi asamasinda, Pazar ve is kolu i¢in
hesaplanan F/K orani ile karsilagtirilarak, sirket performansinin genel olarak, piyasa
performansinin listiinde yada altinda oldugu goriilebilir (Berk, 2000; s. 370).

Ornek: X Hisse senedinin, birbirini takip eden 5 elde tutma donemi boyunca,
ortalama piyasa fiyatlar1 ve hisse basina net kar ile “fiyat / hisse basina kar” oranlari

asagida verilmistir.

Ortalama
t Piyasa Fiyati (F) Hisse Basina Fiyat / Kazan¢ Orani
(TL) Net kar (TL)

-4 1.500 100 15

-3 1.800 130 13,85

-2 2.000 150 13,33

-1 2.300 200 11,5

0 2.500 250 10
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t = 1 doneminde, hisse bagina net kar1 250 TL olarak tahmin eden yatirimci, X

hisse senedini ka¢ TL fiyatla satin almalidir?

Sayet yatirimci, ge¢mis donemin ortalama “fiyat / hisse basina net kar”

oraninin gegerli bir 6l¢iit olacagini kabul ediyorsa;

F/K=(15+13,85+1333+11,5+10)/5=12,736

Gergek Deger = 250 * 12,736 = 3.184 TL olarak belirlenir.

2.2.1.4.3. Kar Pay1 Yontemi

M. J. Gordon tarafindan gelistirilmis olan kar pay1 yaklasimi bir ortakligin pay
senedinin gercek degerini gelecekte ortaklara dagitacagi imit edilen kar paylarinin

bugiinkii degerleri toplami olarak niteler (Sarikamisg, 1998; s. 237).

GDo =Y (D) /(1 +k)
t=1

burada,

GDy = Hisse senedinin bugiinkii ger¢ek degeri
D; =tdoneminde saglanacak temettii

k  =uygun indirgeme (iskonto) oranidir (Karasin, 1987; s. 27).

Bu durum hisse senedi i¢in uygun bir iskonto oraninin belirlenmesi sorununu
da beraberinde getirir (K. Arslan,
http://www.google.com.tr/search?hl=tr&q=H%C4%B0SSE+SENED%C4%B0+DE
%C4%9EERLEND%C4%BORME+MODELLER%C4%B0+VE+MAL%C4%B0+T
ABLOLARIN+%C3%96NEM%C4%B0&meta=, (13.12.2008)).
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Iskonto orani genelde yatirimci tarafindan kabul edilebilir bir karlilik oram
biciminde tanimlanir. Uygulamada bu oran, devlet tahvilleri ile hazine bonolarinin

faiz oranina, bir risk faktorii eklenerek bulunur (Taner ve Akkaya, 2004; s. 207).

Isletmenin gelecek birkag yil i¢inde dagitacag: kar paylarini hesaplayabilmek
miimkiin olsa da, sonsuza kadar dagitacagi kar paylarimin belirlenebilmesi
olanaksizdir. Bununla birlikte, bazi basitlestirici varsayimlar altinda modeli
kurabilmek miimkiin olacaktir. Bu varsayimlar ve model asagidaki sekilde ifade
edilebilir ( Bolak, 1991; s. 126-128);

e Dagitilacak kar paylarmin yillar i¢inde sabit kalacagi ve hep “D” degerini

alacagi varsayimi altinda,

o0
GDy =Y (D;)/ (1 +k)
t=1
denklemi,

o0
GDo=Y(D;)/(1+k)=D/k
t=1

haline doniismektedir. Ancak bu, kabul edilmesi gii¢ bir varsayimdir. Genelde,
isletmelerin dagittiklar1 kar paylar1 yillar i¢inde biiylime gostermektedir.
e Isletmenin her y1l dagitacagi kar paylarinin sabit bir “g” oran1 kadar biiyiime
gosterecegi varsayiliyorsa,

GDo =Y (D;)/(1+k)
t=1

GDy =Y (D;)/(1+k) =[D, /(1 +k)]+[D1(1+g)/(1+k)Z]+ ot
t=1

denklemi,

[D(1+g)™" / (1+k)"] + ... + [D(1+g) * / (1+k)*]

GDo =D, / (k- g)
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Denklem i¢in gerekli “g” biiyiime orani, gecmis yillara ait hisse basina kar
yada dagitilan kar paylarindan faydalanilarak hesaplanabilir. Ornegin gegmis yillarda
hisse basina dagitilan kar paylar1 asagidaki gibi olan bir isletme i¢in biiylime orani

sOyle hesaplanacaktir:

Dagitilan kar payi (hisse basina)

2004 : 350 TL

2005:415TL

2006 : 500 TL

2007 : 605 TL

D2007 = Dagos / (1 + g’

g =>V( D207/ Daoos ) — 1 =>V(605 /350 ) — 1 = %20

Sabit oranl biiylime varsayimi, isletmenin her yil elde ettigi karlarin, dagittig
kar paylarimin ve hisse senedi piyasa fiyatinin ayni anda biiylidiigi varsayimini
icermektedir. Ote yandan, modelin ¢ahisabilmesi icin, yatirimcilarin gerekli

gordiikleri kazang oraninin (k) bilylime oranindan (g) biiyiik olmas1 gerekmektedir.

e Yillar icinde farkli biiyiime oranlarinin gergeklesecegi, 6rnegin ilk “m” yil
boyunca “g;” biiyiime oraninin, “m+1”inci yildan sonra ise “g,” biiyiime
oraninin gerceklesecegi varsayilirsa

GDo =Y (D;)/(1+k)
t=1

denklemi asagidaki gibi yazilabilir:

m
GDo =X [ (Do (I+g))") /(1 +K)' T+ [(1/ (1 +K)™) ((Dume1) / (k—g2)) ]
t=1

(13

Esitligin ilk kisminda, m yilina kadar “g,” biliylime oraniyla artacak kar
paylarinin bugiinkii degeri, ikinci kisminda ise m yilindan itibaren sonsuza kadar
“g,” orantyla biiyliyecek kar paylarinin énce m yilindaki sonra da bugiinkii degerleri

hesaplanmustir.
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Ornek 1: X hisse senedi i¢in % 150 net kar pay1 dagitilacag1 agiklandigini,
aynt donem i¢inde Devlet Tahvili ve Hazine Bonolarinin faiz oraninin net % 60
oldugunu ve risk faktorii dikkate alindiginda iskonto oranmin % 65 olarak
belirlendigini varsayalim. Bu varsayimdan hareketle, hisse senedinin gergek degeri

asagidaki gibi bulunur;

GD =KPA /r=150/65=2,308 TL

Ornek 2: X hisse senedinin kar payin1 700 TL, iskonto oranin1 % 65 ve kar

pay1 bliylime oranin1 % 10 olarak varsayalim. Bu durumda gergek deger;

GD=KPA/(r-g)=150/(0,65-0,10)=272,73 TL dir

Sonug olarak, hisse senedinin piyasa fiyati, hesaplanan gercek degerinin
lizerinde ise, bdyle bir yatirim rasyonel olmayacak, aksine altinda ise, bu hisse

senedine yatirim yapmak karli goriilecektir (Taner ve Akkaya, 2004; s. 208).

2.2.1.4.4. Piyasa Degeri / Defter Degeri

Piyasa Degeri / Defter Degeri orani, sermaye piyasast gelismis iilkelerde
piyasada alimip satilmayan bir hisse senedinin olmasi gereken fiyatini tahmin etmek

amaciyla kullanilir (Karasin, 1987; s. 31).

Daha 6nce de belirtildigi iizere defter degeri toplam 6zsermayenin hisse senedi

sayisina bolinmesiyle bulunmaktadir (Tevfik ve Tevfik, 1996; s. 181).

F/K orani yaklasiminda oldugu gibi, burada da iki biiytikliik arasinda belli bir
oran belirlenir. Firmanin ge¢mis verilerinden yada ayni is kolundaki diger firmalarin
verilerinden yararlanarak, isletmelerin piyasa degerleri ile defter degerleri arasinda
uygun bir katsayr bulunmaya calisilir. lgili hisse senedinin gercek degeri
hesaplanmak istendiginde, su andaki defter degeri belirlenecek ve daha once

bulunmus, “piyasa degeri / defter degeri” oraniyla garpilacaktir (Berk, 2000; s. 372);
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Gergek Deger = ( Piyasa Degeri / Defter degeri) * Defter Degeri

Bu oran bir hisse senedinin fiyatinin hisse basina 6zsermaye degerinin kag kati

oldugunu gosterir (Akman, 2001; s. 178).

Ornek: Ayni sektorde faaliyet gosteren bes isletmenin piyasa ve defter
degerlerinin asagidaki gibi oldugunu varsayalim. X isletmesinin hisse senedinin

defter degeri 3.000 TL ise gercek degeri soyle hesaplanacaktir;

. Ortalama Piyasa Defter Degeri Piyasa Degeri /
Isletme
Fiyat1 (TL) (TL) Defter Degeri

C 6.000 4.000 1,50

D 10.000 7.500 1,33

E 7.000 5.000 1,40

F 8.000 6.600 1,21

G 12.000 9.000 1,33

Ortalama piyasa degeri / defter degeri = (1,5+ 1,33 + 1,4+ 1,21 +1,33)/5
=1,354

Buradan, F hisse senedinin ger¢ek degeri;
GD = 1,354 * 3.000
=4.062 TL olarak bulunur.

PD/DD oranin1 DD/PD seklinde de ifade etmek miimkiindiir. Hisse senedi
getirileri, yliksek DD/PD oranina sahip firmalarla diisiik DD/PD oranina sahip
firmalar arasinda farklilik gostermekte olup daha yiiksek DD/PD oranina sahip
firmalara ait hisse senetlerinin daha diisiik DD/PD oranina sahip firmalara ait hisse
senetlerinden daha yiiksek getiri sagladigi goriilmektedir. Bu yondeki ilk bulgular
Stattman (1980), Rosenburg ve digerleri (1985) ve Fama ve French (1992, 1995)
tarafindan ortaya konmustur (N. Yildirim, IMKB Dergisi; s. 2).
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2.2.1.4.5. Regresyon Yontemi

Temel analiz yaklagimi i¢inde istatistiksel tahmin teknikleri, 6zellikle ge¢gmisin
karlarina, temettiilerine ve hisse senedi fiyatlarina zaman serisi regresyon analizleri
uygulamasi yaygin olarak yapilmakta; hisse senedi fiyat1 ya da fiyat/hisse basina net
kar oran1 bagimh degisken, bu fiyat1 etkileyen karlar, temettiiler, bir 6énceki donem
fiyatlar1, piyasa faiz orani, para arzi gibi degiskenler bagimsiz degisken olarak alinip,
bagimsiz degiskenlerin beklenen degerleri karsisinda hisse senedi fiyatinin alacagi

deger (gergek deger) belirlenmeye ¢alisiimaktadir (Karasin, 1987; s. 29).

Regresyon yontemi ile hisse senetlerinin gercek degerinin tahminlenmesi
genellikle zaman serisi analizleri ve yatay kesit analizleri olmak iizere iki sekilde

yapilir (Taner ve Akkaya, 2004; s. 209);

Zaman serisi analizinde isletmenin c¢esitli oranlarinin ge¢mis yillardaki
degerleri ve genel ekonomik gostergeler incelenerek gelisimi hakkinda yorum
yapilabilir. Zaman serisi analizi i¢in asagidaki gibi bir regresyon modeli

olusturulabilir.

Y=b0+b1X1+b2X2+ ................ +ann
Bu denklemde,
Y gecmis donemlerdeki hisse sendi fiyatin1 gosterirken,

X degiskenleri ise ayn1 donemlere ait,

Hisse basina net kar

Hisse basina dagitilan kar pay1

Bir 6nceki donemin hisse senedi fiyati

Piyasa faiz orani

Para arz1

Alternatif yatirim oranlarinin fiyatlari

Gayri safi milli hasila orani, gibi degiskenleri ifade ederler.
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Denklemdeki by, by, b, katsayilar1 belirlendikten sonra, bagimsiz degiskenlerin
bugiinkii degerleri yerine kondugunda, hisse senedinin ger¢ek degeri tahmin

edilecektir.

Regresyon yonteminde gercek degeri Ongoriilmemek icin kullanilan ikinci
model, tahmin siirecini, degisik isletmelerin belirtilmis bir zaman dilimindeki
oranlarina dayandiran yatay kesit regresyon analizidir. Yatay kesit regresyon analizi

icin asagidaki gibi bir regresyon modeli olusturulabilir.

Y=bg+b; X;+by Xo+ ... +b, X,

Bu denklemde Y, ele alinan donemdeki hisse senedi fiyatini, X degigkenleri

ise, cesitli igletmelerin ayn1 doneme ait finansal oranlarini gosterecektir.

Bu giine kadar uygulanmis olan regresyon modellerinden bir érnek verecek

olursak (Latane, Henry A., Donald L. Tuttele; ss. 264-265’den Karasin, 1987; s. 29):

J. W. Meader 1933 yil1 verileriyle 502 ortakligin hisse senetlerine uyguladigi
yatay kesit regresyon analizinde hisse senedi fiyatini veren denklemi sdyle
belirlemistir;

P=1,7+1,35S+0,12B +0,02W + 3,0E + 8,40D

P : Hisse senedinin 1933 yilinda beklenen fiyati

S : 1933 yilinda islem gdren hisse sayis1 (milyon adet)

B : Defter degeri

W : Net isletme sermayesi

E : Hisse basina net kar

D : Hisse basina temettii

Meader, daha sonra her yil tekrarladig1 yatay kesit regresyon analizlerinde

katsayilarin 6nceki yillara gore ¢ok biiyiik farkliliklar gosterdigini gozlemlemistir.
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2.2.2. Teknik Analiz Yontemi

Hisse senedi degerlemede kullanilan yontemlerden biri olan teknik analiz
yonteminde hisse senedine iligkin degerleme yapilirken temel analizde oldugu gibi
ekonomi, sektor ve isletme ile ilgili faktorlerin gozden gegirilmesi s6z konusu
degildir. Teknik analizde incelenen baslica gostergeler hisse senedinin “borsadaki

verimi”, “piyasadaki fiyat1” ve “islem miktarlaridir” (Taner ve Akkaya, 2004; s.

211).

Teknik analiz kuraminin temelinde insanlarin ¢esitli olaylar karsisinda
ekonomik ve psikolojik egilimleri yatar. Insanlarin piyasadaki birtakim benzer
olaylar karsisinda benzer davranislar sergiledigini kabul eden metod, ayn1 zamanda,
piyasada olusan fiyat egilimlerinin arz ve talepten kaynaklandigini savunur (Ceylan

ve Korkmaz, 2004; s. 253).

Fiyatlarin olusumunda yatirimcilarin beklentilerinin  énemli oldugundan
hareketle teknik analizde beklentilere de onem verilmektedir. Gelecege iliskin
beklentilerin iyimser oldugu piyasalara “boga piyasasi veya yiikselen fiyatlar” (bull
market), kotiimser oldugu piyasalara da “ay1 piyasast veya diisen fiyatlar” (bear
market) denir. Ay1 piyasasi ile ilgili bir bagka kavram da agiga satigtir (short sale).
Ac1ga satis yapanlar, sahip olduklar: hisse senetlerini daha sonra diisiik fiyattan satin
alma beklentisiyle satarlar veya fiyatlarda diisme olacagi beklentisinde olup da s6z
konusu hisse senetlerine sahip olmayanlar da bu hisse senetlerini 6diing alip satarlar.
Fiyatlar diistiigiinde, ayni senetleri piyasadan daha diisiik fiyattan satin alip, ddiing
almis olduklar1 hisse senetlerini iade ederler. A¢iga satis, islem maliyetlerinin ihmal
edildigi varsayimiyla, hisse senedi pahaliyken satildigi fiyat ile ucuzladiginda

alindig: fiyat arasindaki fark kadar kazang saglar (Sayilgan, 2004; ss. 108-109).

Teknik analiz i¢in kullanilan en yaygin analiz aracit grafiklerdir. Teknik
analizci, bu alanda gelistirilen bircok analitik ve matematiksel yontemlerle bir hisse
senedine ya da piyasaya ait bu grafikler vasitasiyla fiyatlarin trendine ve bu trendin

gelecegine iliskin tahminlerde bulunur. Teknik analizciler (technician) fiyat, miktar,
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zaman, siire ve piyasadaki tiim hisse senetlerinin genel olarak gidisi hakkinda bilgi
veren istatistiksel rakam, oran ve endekslerle ilgilenir ama bunlar1 olusturan veya
etkileyen sebeplere dikkat etmezler. Bu yoOntemi kullananlar, piyasanin cesitli
donemlerde belirli trendler izledigi varsayimini yapar ve bu trendlerin "baslangi¢ ve
doniis noktalar1”nin, yani "piyasaya girig ve ¢ikis zamanlari"nin yakalanabilecegine
inanirlar. Teknik analizciler, kullandiklar1 yontem veya "teknik"ler sayesinde, diger
analiz yontemlerine gore "daha iyi, erken ve saglikli bir uyar1 sinyali" alindigim
savunurlar. Boylece hisse senedi piyasasindakilere "al", "sat" veya "elde tut" gibi

oneriler verirler (TSPAKB, 2002; s. 50).

Teknik analizde fiyatlarin incelenmesi dort noktada toplanabilir (Sakar, 1997;
s. 229);

e Fiyat Degisikliklerini Incelenmesi: Fiyatlarin en vyiiksek, en diisiik
kapaniglar1 arasindaki farklar veya onceki giinlere gore degisim farklar1 ve yonleri
grafikler ¢izilerek incelenir.

e Zamann Incelenmesi: Grafik skalalarmin alt yatay cizgisi zaman boyutunu
yansitir. Yatirnmcilarin - psikolojisi ve davranmis bigiminin hangi araliklar ile
tekrarlandig1 grafiklerde zaman boyutunun incelenmesi ile anlasilir.

e  Miktarin Incelenmesi: Islem miktarlar1 arz ve talep arasindaki giiciin
Olciisiidiir. Fiyatin ne kadar gili¢le asag1 veya yukari hareket ettiklerini yansitir.

e Derinligin Incelenmesi: Yatinmcilarin borsaya olan bakislarmi verir.
Yatirimcilarin borsaya olan bakislarini verir. Yatirimeilarin duygular ve heyecanlari
trendleri meydana getirir. Yiikselenler diisenler endeksi, yiikselenlerin miktari
diisenlerin miktar1 yada en yiiksek en diisiikler gibi enstriimanlarla borsanin nabzi

Olgiiliir.

Teknik analiz uzun siireden beri uygulaniyor olmasina ragmen, genel kabul
gbérmiis prensiplere dayanmamaktadir. Bununla birlikte, teknik analizin altinda yatan
birtakim temel varsayimlar vardir. Bu varsayimlar sunlardir (Sakar, 1997; ss. 227-

228);
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e Piyasa degeri sadece arz ve talebin karsilikli etkilesimi ile belirlenir.

e Arz ve talep gerek rasyonel gerekse rasyonel olmayan birgok faktor
tarafindan etkilenir.

e Arzve talepteki kaymalar trendlerde degismelere neden olur.

e Nedeni ne olursa olsun arz ve talepteki kaymalar grafiklerde belirlenebilir.

e Baz grafik ornekleri tekrarlanma egilimindedir ve bu tekrarlanan 6rnekler

fiyat hareketlerini tahmin etmekte kullanilabilir.

Bu varsayimlara dayanarak, 6zetle teknik analizciler, gegmis verileri grafikler
tizerine kaydeder, bu grafikleri inceleyerek bir takim davranis bi¢cimleri saptamaya ve
boylece gelecekteki fiyatlar1 tahmin etmeye ¢aligirlar. Bu analistlerin gdziinde, teknik

analizin, temel analizden istiinliikleri sdyle siralanabilir (Bolak, 1991; ss. 133-134);

e Temel analiz, piyasada diisiik degerlenmis hisse senetlerini tespit etmeye
ve bunlara yatinm yapmaya dayanir. Oysa bu yatirnmin verimli olabilmesi,
piyasadaki diger yatirimcilarin da s6z konusu senetlerin diisiik degerlenmis oldugunu
fark etmelerine ve talebi artirarak fiyatin yilikselmesini saglamalarina baglidir.

e Temel analiz olduk¢a yorucu ve zaman alici, ekonomik konularda bilgi
sahibi olmay1 gerektiren bir yontemdir. Oysa teknik analiz, kullanimi1 daha kolay,
daha az egitimle gerceklestirilebilecek bir yontemdir.

e Teknik analizci, muhasebecilerin hazirladigi karmasik ve yaniltic1 bilgiler

icerebilen mali tablolara itibar etmek zorunda degildir.

Yukarida temel analizden {istiinliikleri belirtilen teknik analizcinin en 6nemli
dezavantaji,  fiyatin = olusumundaki  degiskenlerin  gelecekte  kendisini
tekrarlamamasidir. Dolayisiyla, teknik analiz kurallarinin her zaman g¢alismadigi
diisiincesi ortaya ¢ikmaktadir. Teknik analiz, piyasada herkesin o kurali
uygulamasiyla islemez hale gelebilir. Bunun disinda, teknik analiz kurallarinin kolay
uygulanabilir olmast ve yorumlamanmn On plana ¢ikmasi nedeniyle, birtakim

stibjektif yargilarin da isin i¢ine girmesi s6z konusudur (Usta, 2005; s. 301).
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Teknik analizci, yatirim kararmi verirken cesitli ara¢ ve tekniklerden
yararlanmaktadir. Bu teknikler (Taner ve Akkaya, 2004; ss. 211-215);

1. Dow Teorisi

2. Fiyat ve Miktar Gostergeleri

3. Fiyat Hareketlerini Kestirmeye Yonelik Yontemler’dir.

2.2.2.1. Dow Teorisi

Dow Teorisi, 1882 yilinda The Wall Street Journal gazetesi ve Barron’s
dergisini yayimlayan Dow-Jones and Co.’nin kurucusu Charles H. Dow tarafindan
onerilmis ve The Wall Street Journal’in Dow’dan sonraki yayimcilart tarafindan

gelistirilmistir (Karasin, 1987; s. 82).

Dow Teorisi, en eski ve en yaygin olarak kullanilan teknik analiz yontemidir.
Bu kuramda, piyasanin genel fiyat egilimi 6nemlidir; ¢linkii piyasa endeksi, ylikselen
ve diisen bir piyasanin bitigini gosterir.bu kuramin en 6nemli siirliligi, kestirim
giicliniin olmamasidir. Kuram, piyasa egiliminde bir degisme oldugunu kestiremez

ancak bu degisimden sonra olguyu dogrular (Tevfik ve Tevfik, 1996; s. 216).

Dow’a gore hisse senedi fiyatlarinin zaman icindeki seyri, hisse senetlerinden
elde edilen gelirlerin bir fonksiyonu olup spekiilatorlerin etkileyemedigi, denge
fiyatina baghdir. Denge fiyatlari, hisse senedinden gelecekte elde edilecek gelirlerin
indirgenmis degerlerini yansitir. Ancak piyasadaki alici ve saticilarin gelecekteki
olaylar1 ¢ok iyi kestirmeleri, dolayisiyla saglanacak bugiinkii degerini tam olarak
bilmeleri miimkiin olmadigi i¢in piyasa fiyatlari denge fiyatlarindan saparak
dalgalanir. Gelecegin belirsizligi ve beklentilerdeki degismeler, fiyatlarin siirekli
alcalip ylikselmesine yol acgar. Hisse senetlerinin piyasa fiyatlari, denge fiyatlarim
astiginda bu gelismeyi ters yonde bir tepki izleyecek ve fiyatlar diisecektir. Sonraki
asamada fiyatlar yeniden bu defa baslangigtaki degerinden daha diisiik bir diizeye
yukselecektir. Boylece bir yandan kisa donemde fiyatlar asagi yukar1 dalgalanir,
diger yandan piyasa, uzun dénemde belli bir trend olusturarak fiyatlar diiser. Hisse

senetlerinin fiyatlar1 denge fiyatlarinin altina diistiigiinde ise fiyatlar yiikselir. Bir
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sonraki asamada, fiyatlar genel diizeyi yeniden bu kez baslangictaki diisiik
degerinden daha yukar1 bir diizeye diisecektir. BOylece fiyatlar bir yandan kisa
donemde asag1 yukar1 dalgalanirken, diger yandan uzun donemde yiikselme egilimi

gosterecektir (Berk, 2000; s. 373).

Dow Teorisi’'ne gore piyasada iic temel trend vardir. Her trend, siire
bakimindan kendinden bir biiyiik olan trendi diizeltmektedir (TSPAKB, 2002; s. 53);

e Bir yildan uzun olan ana trendler veya birincil hareketler,

e Ug hafta ile ii¢ ay arasinda olan ikincil hareketler,

e Ug haftadan az olan ufak oynama veya dalgalanmalar.

Ana trendler (birincil hareketler) li¢c asamadan geger;

e Fiyatlar diisiikken akilli yatirimcilarin alima gectigi biriktirme veya
toparlama donemi,

e Fiyatlar hizla artarken trendi izleyen bir¢ok kisinin alima gectigi boga
piyasasi donemi,

e Hisse senetlerinin 6zellikle akilli yatirnmcilar tarafindan elden ¢ikarildigi

dagitim donemi. (Bu asama ay1 piyasasi olarak da adlandirilir.)

Ana trendin gelisimi ve sonuglanmasi ylikselen ve diisen piyasalar olarak iiger
asamadan olusmaktadir (Berk, 2000; s. 374);

e Yiikselen Piyasanin Asamalari: Birinci asama, c¢ok diisiik diizeylerden
yiikselmeye basladiklar1 donemdir. Fiyatlarin 6nemli 6l¢lide yiikselmeyi siirdiirdiigii
dénem, ikinci agamay1 olusturur ve uzun siiren asamadir. Yiikselen piyasanin iiglincii
asamasi, fiyatlar denge fiyatlarini1 astiginda ortaya ¢ikar. Bu {igiincii asamada, Dow
Teorisi’nin sinyalleri yiikselen piyasanin sona ermekte oldugunu isaret eder.

e Diisen Piyasamin Asamalari: Birinci agsamada, fiyatlar ylikselen piyasanin
son déneminde eristikleri yiiksek diizeylerinden diismeye baslamaktadir. Ikinci
asamada, fiyatlarin diismesiyle birlikte bas gosteren korku ve belirsizlik ortaminda
fiyatlar ¢ok diisiik diizeylere iner. Ugiincii asamada, kotii ekonomik kosullarin

stirmesiyle birlikte fiyatlar denge fiyatlarinin ¢ok altinda degerler alirlar. Bu asamada
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Dow Teorisi, yeniden ylikselen piyasa doneminin baglayacagimma dair belirtiler

verecektir.

Dow Teorisi’nin bazi ¢ikarimlart sunlardir (Ceylan ve Korkmaz, 2004; ss. 258-
259);

Piyasalarin ortalamalart birbirini teyit etmelidir: Dow’a gore Onemli bir
yiikselis (boga) yada diisiis (ay1) piyasasinin ortaya ¢ikmasi i¢in, farkl piyasalarin
ayni sinyali vermeleri gerekmektedir. Yani Dow, farkli sektor endekslerinin, yada
genel ve alt endekslerin hepsinin birden ayni yonlii yiikselis veya diisiis sinyali
vermesi halinde genel egilimden bahsedilebilecegini ileri siirmektedir. Ornegin,
demiryolu ve sanayi endekslerinin ikisi de ylikselis trendindeyse, piyasanin da

yiikseliste oldugundan bahsedilebilir.

Islem hacmi trendi onaylamalidir: Dow, fiyat grafiklerinden alinan sinyalleri
teyit etmek acisindan islem hacminin 6nemli bir role sahip oldugunu ileri
stirmektedir. Dow’a gore bir yiikselis trendinde, fiyatlar ytikseldik¢e islem hacmi de
artmal1, diizeltme hareketi sirasinda ise azalmalidir. Diisiis trendinde ise, bunun tersi
olmalidir. Yani, fiyatlar diistiikce, islem hacmi artmali, diizeltme hareketi sirasinda
ise azalmalidir. Dow’un bu ilkesindeki ana fikri, diisiik islem hacimli bir harckete
piyasada gilivenilmemesi gerektigi seklinde agiklanabilir. Dow Teorisi, islem hacmini

ikincil unsur olarak ele alirken, kapanis fiyatlarin1 6ncelikli olarak ele alir.

Bir trend kesin geri doniig sinyali alinana dek gecgerliligini korur: Bu ilke,
bugiin i¢in de gegerliligini korudugu gibi, trend takibi yaklagiminin temellerinin
biiyiik bir kismin1 olusturur. Burada 6nemli olan, doniis sinyallerinin dogru olarak
tanimlanabilmesidir. Tersine, doniis sinyallerini belirleyebilmek hi¢ de bahsedildigi

kadar kolay bir is degildir.
Dow Teorisi, birincil ve ikincil trendleri ayirmanin gii¢liigii, yapilan

uygulamali ¢aligmalarin menkul kiymetleri satin alip elde tutmakla piyasanin yon

degistirdigi zamanlarda elden ¢ikartmaktan daha yiiksek getiriler saglanabilecegini,
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Teori’nin hangi hisse senetlerinin alinip satilmasi gerektigini soylememesi gibi

noktalarda elestirilmistir (Karasin, 1987; s. 84).

2.2.2.2. Fiyat ve Miktar Gostergeleri

Teknik analizcilerin hisse senetleri ile ilgili olarak dikkatle tizerinde durduklari
iki nokta fiyat hareketleri ve degisen fiyatlardan etkilenen islem miktaridir. Teknik
analizde hisse senedi degerlemesinde kullanilan baglica miktar-fiyat gostergeleri
“Artanlar ve Azalanlar Oran1”, “Borsa Islem Hacmi”, “Az Sayida Alim, Satim teorisi
(Lot Alt1 Islemler)”, “Agiktan veya Kisa Satis” ve “Giiven Endeksi’dir (Taner ve
Akkaya, 2004; s. 213).

2.2.2.2.1. Artan ve Azalanlar Oram

Artan ve azalanlar orani, piyasada fiyati artan hisse senetleri sayisinin, fiyati
azalan hisse senedi sayisina boliinmesiyle bulunur. Menkul kiymetler piyasasinda,
fiyat1 artan hisse senetlerinin sayisi diistik, biiylik ¢ogunlugunun fiyatlar: degismiyor
veya azaliyorsa, endeks yiikselse bile fiyatlarin yiikselme egiliminde oldugunu

gostermektedir (Korkmaz ve Ceylan, 2006; s. 271).

2.2.2.2.2. Borsa islem Hacmi

Teknik analizi savunanlar, borsa islem hacmi ile hisse senedi arasinda iliski
kurarak, islem hacmindeki degismenin fiyat degismeleri i¢in Oncii gosterge oldugu
gorilisiindedirler. Bu goriis, islem miktar1 hisse senetlerinin arz ve talebinin bir
fonksiyonu oldugunu ileri siirmektedir. Buna gore islem miktarlar1 bir yandan piyasa,
diger yandan bireysel hisse senetleri i¢in doniim noktalarinin belirlenmesinde
kullanilabilir. Islem hacmi artarken fiyatlar yiikselir, fiyatlar diiserken de islem
hacmi azalir. Islem hacminin fiyatlardan daha once degistigi de belirtilmelidir.
Yiikselen bir piyasada fiyatlar yiikselmeye baslamadan hemen 6nce islem hacmi
azalir. Bu da fiyatlarin diisecegine iliskin bir gostergedir. Diisen bir piyasada

fiyatlarin yonii degismeden hemen dnce islem hacmi artmaya baslar, bu da fiyatlarin
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ylkselecegine iliskin gosterge olarak algilanmalidir. Boylece islem hacmi ile bireysel

hisse senedinin doniim noktalar1 belirlenir (Berk, 2000; s. 375).

2.2.2.2.3. Az Sayida Alm—Satim Teorisi

“Aykir1 Diistince Teorisi (theory of contrary opinion)” olarak da anilan bu
teknik teori 1940 yilinda Garfield A. Drew tarafindan ortaya atilmig, Drew kiiglik
yatirnmcilarin bilgi yetersizligi ve hisselerinden bagimsiz olarak yatirim yapma
yeteneklerinin gelismemis olmasi nedeniyle profesyonel yatirimcilarla rekabet
edecek diizeyde olmadiklarini ileri siirmiistiir. Teori az sayida alip satanlarin (A.B.D.
sermaye piyasasi terminolojisinde 100’den daha az sayida hisse alip satanlar olarak
anilirlar.) piyasanin asil yoniinlin tersine, yani yanlis hareket etmeleri olasiliginin
yiiksek olmasi iizerine kurulmustur. Az sayida alim satim yapanlar genellikle dogru
olan1 yapmaya; yani piyasa ¢ok diistiigiinde hisse senedi almaya, ¢ok ylikseldiginde
ise satmaya calisirlar. Ancak bazi piyasa teknisyenleri az sayida alip satanlarin
piyasanin doniim noktalarinda hatali kararlar aldiklar1 kanaatini tagimaktadirlar. Az
sayida alimlar az sayida satimlara oranlanarak (az sayida alimlar / az sayida satimlar)
bir “kii¢iik siparisler indeksi” elde edilir. Indeksteki artis alimlarin géreli olarak

arttigini, diisiis ise satimlarin goreli olarak arttigini ifade edecektir (Karasin, 1987; s.

86).

2.2.2.2.4. Aciktan Satis (Kisa Satis)

Agciktan satisa daha once deginilmisti. Piyasada agiktan satis yada kisa satis
islemlerinin artmasi, bir siire sonra, aciktan satilan hisselerin yerine konmasi zamani
geldiginde, s6z konusu hisselere olan talebin artmasi ve dolayisiyla, fiyatlarin
yiikselmesi sonucunu dogurabilecektir. Gergekte kisa satis yapanlarin beklentisi,
hisselerin yerine konma zamani1 geldiginde fiyatlarin diigmiis olacag: seklindedir.
Ancak piyasada agiktan satis islemleri artarsa, bu satiglar1 yapan kisilerin
beklentisinin tam tersine, bir siire sonra talebin artmasi ve fiyatlarin yiikselmesi s6z
konusu olabilir. Teknik analizcilerin bir kism1 bu zithga giivenerek, piyasada kisa

satiglarin hacminin artmasini, gelecekte fiyatlarin yiikseleceginin bir gostergesi
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olarak kabul ederler. Ote yandan, kisa satislardaki artis, genel indeksin
ylkseleceginin bir gostergesi olarak yorumlanabilecegi gibi, herhangi bir hisse
senediyle ilgili kisa satislarin artmasi, bu hisse senedinin fiyatinin yiikselecegi

seklinde de yorumlanabilir (Bolak, 1991; s. 138).

2.2.2.2.5. Giiven Endeksi

Yatirimcilarin risk almaya kars1 gosterdikleri istegin bir gostergesidir. Endeks

formiille asagidaki sekilde ifade edilebilir (Bolak, 1991; ss. 138-139);

Giiven Endeksi = Kaliteli Tahvillerin Getirisi / Diisiik Kaliteli Tahvillerin

Getirisi

Diisiik kaliteli tahvillerin getirisi, kaliteli tahvillerin getirisinden fazla
oldugundan, endeksin degeri birden kiiciik olmamalidir. Ancak, ekonomilerin
biliylime donemlerinde, yatirnmcilar daha fazla getiri elde etmek icin, diisiik kaliteli
tahvillere yatirnm yaparlar. Boylece, bu tahvillerin fiyatlar1 artar ve getirileri diiger.
Bunun sonucu olarak da endeksin degeri yiikselerek bire yaklasir. Ekonominin
daralma donemlerinde, kaliteli tahvillere talep artar. Boylece, bu tahvillerin getirileri
diiser ve endeksin degeri de azalir. Sonug olarak, endeksin degerinin yiliksek olmasi,
ekonominin iyiye gidecegini ve hisse senetlerinin fiyatlarimin artacagini isaret
ederken, endeksin degerinin diisiik olmasi, ekonominin kdtiiye gidecegi ve hisse

senedi fiyatlarinin diisecegi seklinde yorumlanir (Korkmaz ve Ceylan, 2006; s. 272).

2.2.2.3. Fiyat Hareketlerini Kestirmeye Yonelik Yontemler

Teknik analizin temelinde eski fiyatlarin goriiniir hale getirilmesi yatar. Grafik
halinde c¢izilen fiyatlar, bugiinii, ge¢mis donemin herhangi bir boliimii ile
karsilagtirma olanagi verir. Borsada olusan her veri, alict ile satict arasindaki alig
verisi yansitir. Grafik ¢izimi i¢in kapanis fiyati, en diislik fiyat, en yliksek fiyat, islem
miktar1 ve agilig fiyat1 gibi degerler kullanilir (Sakar, 1997; s. 229). Bu baglamda

kullanilan grafiklerden bazilarina agagida deginilecektir.
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2.2.2.3.1. Nokta ve Sekil Grafikleri

En ¢ok kullanmilan grafik tiirii “nokta ve sekil grafikleri’dir. Nokta ve sekil
grafikleri analiste fiyat hareketlerinin olusumunu ve degismeleri izlemekte gorsel
katk1 saglarlar. Bu tiir grafikler;

e Zaman boyutu tagimazlar,

e Hisse senedi fiyatindaki kiigiik degismeleri dikkate almazlar,

e Grafik bir yonde isaretlenmeden once o hisse senedinin degisen yonde

belirlenmis sayida fiyatinin olugmasi gerekir (Karagin, 1987; s. 87).

Nokta ve sekil grafiklerinin ¢izimi sdyledir (TSPAKB, 2002; ss. 43-44);

Nokta ve sekil grafikleri endeks, kapanis veya agirlikli ortalama fiyatlar1 gibi
temsil yetenegi genis, tek bir veri kullanilarak kareli kagitlara ¢izilir. Cizim Oncesi
"kutu boyu" (box size) ile "geri adim katsayis1" (reversal criterion) belirlenmelidir.
Grafigin "y" ekseni yoniinde her kutu segilen "kutu boyu" degeri kadardir. Ilerideki
ornekte goriilecegi lizere, hisse senedi i¢in hazirlanan nokta ve sekil grafiginde fiyat
adimina dikkat edilmelidir.

Grafikte "x" isareti veride meydana gelen artisi, "o" ise azalis1 gosterir.
Isaretleme sadece grafigi cizen kisinin belirledigi artis veya azalis miktar1 kadar veya
bunun iizerinde bir degisim meydana geldiginde yapilir. Bu yiizden, grafigin "x"
eksenine bakarak herhangi bir degisimin ne kadar zaman biriminde (6rnegin giin
icinde) oldugu anlasilmaz. Nokta ve sekil grafiklerinin zamani1 dikkate almadigin
sOyleyenler bu noktaya dayanirlar. Bu dnermeye karsin, grafikte gosterilen degerler

belirli zaman (6rnegin giin) sonu itibariyle birbirleriyle karsilastirildig1 i¢in, nokta ve

sekil grafiklerinde zamanin tiimiiyle goz ard1 edildiginden de bahsedilemez.

Nokta ve sekil grafiklerinin ¢izimi ilk bakista cogu kisiye zor gelir. Yontemin

daha anlasilir olmasi icin, asagidaki kisaltmalar yapilmstir.
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KB = Kutu boyu
G = Geri adim katsayisi
KBxG = Kutu boyu x Geri adim katsayis1

Grafiklerde isaretleme, grafige son islenen veri ile en son deger arasindaki

degisim miktarina bakilarak yapilir.

a) Grafige hic isaret konulmamissa,

Hisse senedinin ilk iki donemdeki fiyati karsilastirlir.

e Fiyat artis1 olmussa, birinci fiyat ile karsilagtirmada ikinci olarak ele alinan
fiyat arasindaki tiim kutulara (ikinci fiyata ait kutu da dahil olmak {iizere) "x" isareti
konulur. Bu isaretlemeler en soldaki siituna yapilir. Son igaret en iistteki "x"dir.

e Fiyat azalis1 olmussa, birinci fiyat ile karsilastirmada ikinci olarak ele
alian fiyat arasindaki tiim kutulara (ikinci fiyata ait kutu da dahil olmak iizere) "o"
isareti konulur. Bu isaretlemeler en soldaki siituna yapilir. Son isaret en alttaki
"o"dur.

e Fiyat degismemisse, bir sonraki donemin fiyati kendinden Oncekiyle

karsilagtirilir. Bu islem, yukaridaki iki sarttan biri saglanincaya kadar yapilir.

b) Grafige son olarak "x" isaretlendigi durumda,

e Artis miktar1 en az bir KB kadar ise, en son "x"in hemen iistiindeki kutuya
"x" isareti konulur. Bu islem, hisse senedinin ulastig1 en son fiyata kadar (bu kutu
dahil olmak iizere) yapilir.

e Azalis miktar1 en az KBxG kadar ise, grafige en son konulan "x"in sag alt
caprazindaki kutuya "o" isareti konulur. Ayni isaretleme, hisse senedinin ulastig

fiyata kadar (bu kutu dahil olmak tizere) yapilir.

¢) Grafige son olarak "o" isaretlendigi durumda,
e Azalis miktar1 en az bir KB kadar ise, en son "o"nun hemen altindaki
kutuya "o" isareti konulur. Bu islem, hisse senedinin ulastig1 en son fiyata kadar (bu

kutu dahil olmak iizere) yapilir.
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n.n

e Artis miktar1 en az KBxG kadar ise, grafige en son konulan "o"nun sag {ist

nen

caprazina "x" isareti konulur. Ayni igaretleme, hisse senedinin ulagtig1 fiyata kadar

(bu kutu dahil olmak tizere) yapilir.

d) (b) ve (¢) sartlarindan hicbirinin saglanmadig1 durumda,

e Herhangi bir isaretleme yapilmaz.

nen

e Her fiyat i¢in yapilan karsilastirma sonucu, iist liste "x" veya "o" lardan

olusan siitunlarin yan yana goziiktiigli bir grafik elde edilir.

Ornek: (Karasin, 1987; s. 88) A hisse senedinin 3 aylik gozlem donemi
boyunca borsa kapanis fiyatlar1 6nce 4.000 TL’den 4.500 TL’ye yiikselmis, sonra
3.800 TL’ye diigmiis, yeniden 4.500 TL’ye yiikselmis sonra 3.900 TL’ye diismiis ve
son olarak 4.600 TL’ye yiikselmistir. A hisse senedindeki bu fiyat degisimlerini

nokta ve sekil grafigi lizerinde gosteriniz.

A Hisse Senedi Fiyati (TL)
4.700
4.600
4.500
4.400
4.300
4.200
4.100 X
4.000
3.900
3.800
3.700

X X X X X X
Oocooooooo
XX X X X X X X

Oocoooooo
XX XX X X X X

2.2.2.3.2. Cizgi Grafikler

Cizgi grafikler, glin sonunda olusan kapanis fiyatlariin bir ¢izgi ile

birlestirilmesi sonucu olusturulan grafiklerdir (Korkmaz ve Ceylan, 2004; s. 261).
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Ornek: X Hisse senedinin kapanis fiyatlari

X HiSSE SEII&dJ'.I‘LI'Il 20.000
Kapanig Fivatlan ’
15.000 v
10.000
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Dénemler (Av)
2.2.2.3.3. Cubuk Grafikler (Bar Charts)

Bu grafikte her esit zaman periyodu icin bir ¢ubuk kullanilir. Bu g¢ubuk

hissenin o zaman dilimi igerisinde hangi fiyat araligin

da hareket ettigini temsil eder.

Cubugun tepesi hissenin en yiiksek fiyati, dibi en diisiik fiyati; ¢ubugun sagindaki

nokta kapanis ve solundaki nokta da acgilis fiyatin1 g

oOsterir. Cubuk grafikte zaman

araliklar1 analizcinin amacina gore dakikalik, saatlik, giinliik, haftalik, aylik ve yillik

zaman dilimlerine gore segilebilir (Akman, 2001; s. 18

Ornek: X Hisse senedinin kapans fiyatlari

4).

28.000
21.000 =4 } !
X Hisse - -
Senedinin - — |
Fivatlan | |
7.000
0
May 08 Haz08 Tem0OB As0R Eyl08 EkiOf Kas08 Ara(f
Dénemler (Ay)
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2.2.2.3.4. Omuz-Bas-Omuz Formasyonlari

En yaygin ve en giivenilir fiyat formasyonlarindan biridir. Bu formasyonlar
hem piyasanin tepe hem de dip noktalarinda olusurlar. Tepe noktalarinda olusan bu
formasyonlar bag omuz formasyonlari, dip noktalarda olusanlara da ters bas omuz
formasyonlar1 olarak adlandirilir. Piyasanin tepe noktalarinda olusan kafa omuz
formasyonlar1 genellikle fiyatlarin cok yiikseldigi seviyelerde ortaya cikar. Sekilde
goriildiigii gibi tipik bir kafa - omuz formasyonu, sol omuz, kafa sag omuzdan
meydana gelmektedir. Bag-omuz formasyonlarinin gegerli ve giivenilir olabilmesi,
formasyonun olusumu sirasindaki fiyat hareketleriyle birlikte o6zellikle islem
hacmindeki hareketlere baglidir. Bas omuz formasyonun en Onemli ve anahtar
denebilecek karakteristik 6zelligi, sag omuz islem hacminin bas ve sol omuz islem
hacimlerine gore acik ve belirgin bir sekilde zayif olmasidir. Fiyatlarin boyun
cizgisini asag1 dogru kirmasi, formasyonunun tamamlandigini dogrular ve trend

degisimine iligkin sinyal verir (Sat sinyali) (TSPKB, 2002; s. 55).

Ornek: AKSA Akrilik Kimya hisse senetleri omuz bas omuz formasyonu

=] AKSA AKRILIK KIMYA 2810.1999 =]

mAKSA AKRILIE KIMYA =13

14000
— 12000
— 12000
Sad Ormuz _—11|:||:||:|

—l_ lll “1 :—munn

. WL
Boyun Gizgisi - - -l W Y & g e - 000
e s, oo

¥ 'y
Hedef Fiyat Seviyesi bl 7000

il il fr“[rﬂl“lldl[,lrr[
___________ gt HedetRwatSevivest | I BO00

m Yolume =13

Tauul
10000
e Tonn0f -

ro (1998 Fehruary  [March April N June Ly Agust

] | | o] tl+lelel «»|E]
Kaynak: http://analiz.ibsyazilim.com/egitim/ff02.html, 09.07.2009
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2.2.2.3.5. Hareketli Ortalama Yontemi

Teknik analizde en 6nemli gostergelerden biridir. Analizcilere akimin degistigi
(degismek iizere oldugu) veya akimin siirekliligi i¢inde destek yada direng
noktalarinin nerelerde olusabilecegi bilgisini sunar. Ortalama, sayica belirlenmis
belli giinler i¢indeki fiyatlarin toplanarak belirlenen giin sayisina boliinmesiyle elde
edilir. Hareketlilikten kasit ise hesaplamaya eklenen her yeni giline karsilik eski

giiniin fiyatinin devreden ¢ikarilmasidir ( Berk, 2000; s. 378).

Teknik analizciler tarafindan, fiyatlarin hareketli ortalamalarinin {izerine
cikmast ‘Al’; yine fiyatlarin ortalamanin altina diismesi ‘Sat’ sinyali olarak
yorumlanir. Bazen hareketli ortalamalar bir destek veya direng gorevi de gorebilir.
Ayrica kisa vadeli hareketli ortalamay1 yukar1 dogru kirmasi halinde ‘Al’, aksi halde
‘Sat’ sinyali ortaya c¢ikar. Hareketli ortalama ‘“basit hareketli ortalama”, “agirlikli
hareketli ortalama” ve “iistel (eksponansiyel) hareketli ortalama” olacak sekilde ii¢

sekilde hesaplanabilmektedir. Vadeye gore yapilacak olan hesaplamalarda onerilen

giin sayilar1 soyledir (Ceylan ve Korkmaz, 2004; s. 294);

ok kisa vade: 5-13 giin arast
Kisa vade : 14-25 giin arasi1
Orta vade : 50-100 giin aras1
Uzun vade : 100-200 giin aras1

Asagida hareketli ortalamalarin ii¢ hesaplama cesidi kisaca tanimladiktan sonra
hesaplama yontemleri incelenecek ve bir Orneklendirme yapilacaktir (TSPAKB,
2002; ss. 56-59);

a) Basit hareketli ortalama, hisse senedinin son “x” giiniindeki degerlerinin
(fiyatinin) toplanip, “x” sayisina boliinmesiyle elde edilir. Islem, her giin yapildigi ve
hesaplamada her degere esit 6nem verildigi i¢in, bu yoOnteme "basit hareketli

ortalama" ad1 verilmistir.
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b) Agirlikli hareketli ortalamalarda ise, secilen donem (x) i¢cindeki en eski fiyat

1, sonraki 2, ..., en son fiyat ise “x” ile g¢arpilir ve toplanir. Bulunan rakam,
(1+2+...+x)’e  -- kisaca (x+1)(x)/(2)’ye -- boliiniir. Bu hesaplama da her giin i¢in
yapilir.

¢) Ustel hareketli ortalamada, (X) yani ele alman giin sayis1 kullamlarak
2/(X+1) formiiliiyle sabit bir katsayr hesaplanir. Bu katsayi, hesaplanacak {istel
ortalamada her giinkii fiyatin agirhi@i olacaktir. Katsayinin 1’den fark:i ise,
hesaplamada bir 6nceki giiniin {istel hareketli ortalamasina verilen agirliktir.

Ustel hareketli ortalama ydntemi, asagida agiklandign sekliyle daha kolay
anlasilabilir;

Birinci giiniin iistel hareketli ortalamasi o giinkii fiyata esittir. Formiil olarak
EHO, =F,’dir.

Diger giinler (g) i¢inse, EHO, = (K x F,) + ((1-K) x EHOy.1)

formiilii ile bulunur. (K=2/(X+1); X=Ustel ortalamada dikkate alinan giin

(Il

say1st; Fo,=Hisse senedinin “g” giiniindeki fiyatr)

Ornek: Eregli Demir Celik hisse senetlerinin kapanis fiyatlarmi kullanarak iic

ayr1 hareketli ortalamanin hesaplanmasi.

5 GUNLUK HAREKETLI ORTALAMA
TARIH KAPANIS FiYATI | BASIT | AGIRLIKLI | EKSPONANSIYEL
01.01.1991 2.700 2.700,00
02.01.1991 2.650 2.683,33
03.01.1991 2.650 2.672,33
04.01.1991 2.600 2.648.15
05.01.1991 2.950 2.710,00 | 2.740,00 2.748,77
08.01.1991 3.000 2.770,00 | 2.836,67 2.832,51
09.01.1991 3.050 2.850,00 | 2.930,00 2.905,01
10.01.1991 3.000 2.920,00 | 2.980,00 2.936,67
11.01.1991 2.850 2.970,00 | 2.956,67 2.907,78
12.01.1991 2.800 2.940,00 | 2.900,00 2.871,85
15.01.1991 2.750 2.890,00 | 2.836,67 2.831,24
16.01.1991 2.700 2.820,00 | 2.773,33 2.787,49
17.01.1991 2.750 2.770,00 | 2.750,00 2.774,99
18.01.1991 2.800 2.760,00 | 2.760,00 2.783,33
19.01.1991 2.900 2.780,00 | 2.806,67 2.822,22
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Hesaplanan hareketli ortalama yontemlerden hangisi kullanilirsa kullanilsin,
hisse senedi fiyatinin hesaplanan hareketli ortalamay1 keserek yukari ¢ikmasi "al",

asag1 diismesi ise "sat" sinyalini verir.
Bu kuralin uygulamasi, asagidaki grafikte 5 giinliikk eksponansiyel hareketli
ortalama (EHO) i¢in gosterilmistir.

EREGLI DEMIR CELIK

3100

3000 + _— T
:.r"’ - SAT
2000 - S
' ' - AL

2800 -+ /. T~
2700 + o~ /.- T~
2600 -+ ~/

2500 +

2400 L — KAPANIS FIYATI - - - -~ EHO (5 GUNLUK)

2300 } } } } f } f f } f f

791

2.2.3. Etkin Piyasalar Teorisi ve Rassal Yiiriiyiis (Random Walk) Yontemi

Etkin Piyasalar Teorisi, etkin bir piyasada hisse senetleri fiyatlarinin pazardaki
her tlirlii bilgiyi yansittigr ve etkin bir piyasada hic¢bir yatirimcinin herhangi bir
yontem kullanarak pazarin getirisinin {izerinde bir getiri elde edemeyecegini One
stirmektedir (M. B. Karan, http://eab.ege.edu.tr/pdf/2/c1-s2-m9.pdf, (28.02.2009); s.
83).

Etkin Piyasalar Teorisi’nin bu tanimi ideal bir piyasanin tanimidir. Gliniimiizde
boyle bir tamimin gegerli olabilmesi i¢in, baz1 kosullarin varlhigi gereklidir. Bu

kosullar;
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e Piyasada miikemmel bir rekabet olmalidir.

e Islemler iizerinde hem kurumsal hem de bilgisel degisim maliyetleri yada
sinirlamalar1 olmamalidir. Dolayisiyla tiim yatirimcilar gelecekteki beklentileriyle
ilgili mevcut ve gelecek bilgiye ayni1 anda ulagmalidirlar.

e Tiim yatirnmcilar tiirdes kanilara sahip olmali ve elde ettikleri bilgiyi ayni
bicimde analiz ederek yorumlamalidir. Bir baska deyisle tiim yatirimcilar ayni bilgi
fonksiyonunu elde etmelidir.

e Tim yatinmcilar, piyasa fiyatlarina aym sekilde dikkat etmeli ve

ellerindeki bilgi fonksiyonlarim1 bekledikleri faydayir maksimize etmek icin ayni

sekilde kullanmalidirlar seklinde ifade edilebilir (Sakar, 1997; ss. 253-254).

Bu nitelikleri tasiyan bir pazarda, menkul kiymetler etkin bir bigimde
fiyatlandirilir. Baska bir deyisle, herhangi bir zaman noktasinda fiyatlar, menkul
kiymet degerinin saptanmasina yarayan mevcut tiim bilgileri "tamamen" yansitir. Bu
tanimin bir geregi olarak herhangi anlamli bir bilgi, aninda ve dogru bir bigimde
fiyatlara yansitilacaktir. Yani, herhangi bir zaman noktasindaki fiyatlar, menkul
kiymete iligkin gercek degerin anlamli bir Olgiisii olacaktir (M. Kiyilar,

http://muhasebemerkezi.marmara.edu.tr/sayi06.htm, (28.02.2009); s. 97).

Fakat menkul kiymet piyasalarinda bu varsayimlarin gerceklesmesi
imkansizdir. Clinkii reel olarak faaliyet gosteren bir piyasada yatirimcilarin piyasa ya
da firmalar hakkinda bilgi saglamalar1 minimize edilebilir diizeyde de olsa bir
maliyet icermektedir. Ayni1 zamanda piyasada faaliyet gosteren firmalarin vergi
yikiimliiliigi de bulunmaktadir. Dolayistyla reel ekonomide islem yapilan piyasalar
etkin degil, “aksak™ piyasalardir (E. Demireli, http://eab.ege.edu.tr/pdf/8 1/C8-S1-
M12.pdf, (28.02.2009); s. 223).

Etkin Piyasalar Teorisi’ne gore ii¢ tiir etkinlikten s6z etmek miimkiindiir (E.
Balaban, H. Baturalp Candemir ve K. Kunter; ss. 230-231);

e Zayif Formda Etkinlik: Ge¢mis fiyat, islem hacmi serilerinin
kullanilarak normal tistii getiriler elde edilemeyecegini ve mevcut fiyatlarin zaten bu
bilgileri igerdigini ifade etmektedir.
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e Yari-giiclii Formda Etkinlik: Yari-giiclii etkinlik s6z konusu oldugunda,
yatirimeilarin bilgi kiimesi, kamuya agik tiim bilgileri igermektedir. Diger bir deyisle,

mevcut hisse senedi fiyatlari, kamuya acik tiim bilgileri yansitmaktadir.

e Giicli Formda Etkinlik: Giicli etkin piyasalarda ise, kamuya
aciklanmamis bilgiler veya igeriden Ogrenenlerin sahip oldugu bilgiler bile
kullanilsa, hisse senedi piyasasinda siirekli normal iistii getiriler elde etmek miimkiin

degildir.

Sozii edilen bu etkinlik tiirlerini biraz asagida daha detayli incelenecektir.

2.2.3.1. Zayif Formda Etkinlik

Zayif formda etkinlikte, olusan hisse senedi fiyatlari, ge¢gmis donemlere ait
fiyat ve getiri bilgilerine gore belirlenir goriisii ile stiriilmektedir. Zayif formda
etkinlik i¢in belirlenebilecek baslica 6zellikler asagida siralanmistir (Sayilgan, 2004;
s. 101);

e Piyasa fiyati biitiin tarihi verileri igerir.

e Gecmis bilgilerden hareketle gelecegin getirilerini tahmin etmek
olanaksizdir.

e  Gegmis verilerden hareket edilerek asir1 karlar saglanamaz.

e  Teknik analiz ise yaramaz.

Teknik analiz yOnteminin ise yaramadigi bu piyasada teknik analistlerin
basarili olamayacagi goriisiiyle, teknik analistlere karsi temel analizle ugrasan kisiler
de faaliyette bulunurlar. Temel analistler, global ekonomi, iilke ekonomisi, sektor
degerlemesi, yatirim yapilacak firma se¢imi, ve hisse senetlerinin degerlendirilmesini
yaparlar. Boylece, yiiksek veya diisilk degerlendirilmis menkul kiymetleri tespit
etmeye c¢alisirlar (Ceylan, 2001; ss. 491-492).
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Hisse senetleri piyasasinda zayif formda piyasa etkinligi varsayimi gecerli ise,
hisse senedi fiyat hareketleri Rassal Yiriiylis (Random Walk) gosterecektir
(Sayilgan, 2004; s. 101).

2.2.3.1.1. Rassal Yiiriiyiis (Random Walk) Yontemi

Gelecekteki hisse senedi fiyatinin ne olacagi bilinemez. Fiyat rastgele olarak,
piyasaya gelen bir bilgiye gore ylikselebilir veya diigebilir. Bu agiklamadan da
anlasilacag1 iizere, hisse senetlerinin fiyat degisimleri 6zel bir bigim gostermez.
Istatistiksel ifadeyle, hisse senedi fiyat hareketleri rassal (random)’dir. Rassal
ylirllylis yontemine gore; hisse senetlerinin gelecek fiyat hareketlerinin ge¢mis
verilerden veya ge¢mis fiyatlardan hareket edilerek ongoriilmesi olanakli olmadigina
gore, ne teknik analizin ne de temel analizin kullanilmasinin mantiksal bir gerekgesi
yoktur. Bir bagka ifade ile, rassal yiirliyiis kuramina gore; ne teknik analizden ne de
temel analizden yararlanarak piyasa getirisinden daha yiliksek getiri saglamak
olanakli degildir. Piyasa getirisinden daha yiiksek bir getiri elde etmek igin
yatirimeinin iistlendigi riski artirmasi gerekir (Sayilgan, 2004; ss. 106-107).

Rassal yiiriiylis modeli, her bir menkul kiymetin beklenen getiri dagiliminin
yatirnmcilar tarafindan olusturuldugunu sdyler. Asagida belirtilen esitlik yukarida
karakteristiklerinden bahsedilen rassal yliriiyiis modelini anlatir (D. Kahraman ve M.
Erkan, http://www.bayar.edu.tr/~iibf/dergi/pdf/C12S12005/DKME.pdf,(10.07.2009);
s. 13):

Siee1 | Tigs Tiets oon Tign) =ATiy)
Burada,

Ariy) = t-n’den t’ye kadar i menkul kiymetinin getirilerinin olasilik dagilimidir.
Eger hisse senedi fiyatlar rassal yiirliylis izlerlerse, o zaman beklenen getiri

zaman i¢inde ayni kalir, ve menkul kiymet fiyatlarinin serisel korelasyon testleri sifir

korelasyon katsayisini verir.
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2.2.3.1.2. Rassal Yiiriiyiis (Random Walk) Yonteminin Test Edilmesi

Rassal yliriiyiis genellikle birbirini izleyen giinlerdeki hisse senedi fiyat
degisimleri arasindaki iligkinin arastirilmasiyla test edilir. Piyasalarda birbirini
izleyen fiyatlarin arasindaki bagimliligi dlgmek amaciyla kullanilan iki temel
yontem, regresyon analizi ve “kosu testleri (run tests)”’dir. Bu iki temel yontem ile

rassal ylirliylis yonteminin test edilmesi sdyle yapilmaktadir (Karasin, 1987; s. 97);

a) Regresyon Analizi: Rassal yiirliylis yontemini test etmenin en basit yolu her
“t” gliniinde hisse senedi fiyatindaki degismeyi (AF;) hesaplayarak o giiniin fiyat
degismesi ile bir dnceki gliniin fiyat degismesi (AFy.,) arasindaki regresyon esitligini
belirlemektir:

AF =a+ b AF,

Daha sonra, korelasyon katsayisi hesaplanarak, hipotez testleriyle AF.;’in
AFdeki degismeleri agiklamakta istatistiksel bakimdan anlamli olup olmadigi
saptanir. (Fama, uygulamali ¢aligmalar1 sonucunda AF; ile AF; arasinda ¢ok diisiik
korelasyon elde etmis ve A.B.D. hisse senetleri piyasasinin zayif formda etkin

oldugun sonucuna varmaistir.)

b) Kosu Testleri: Korelasyon katsayisiyla yapilan degerlendirmede birkag ug
degerin korelasyon katsayisini biiyiik ol¢iide degistirmesi olasiligi vardir. Bu

nedenle, bazi arastirmalarda bu sorunu ortadan kaldiran kosu testleri kullanilir.

Kosu testleri diziyi olusturan degerlerin mutlak biiytikliigliyle ilgilenmez,
ancak onlardaki degismelerin yoniinii dikkate alir. Fiyat degismeleri, miktara
bakilmaksizin, +, 0 yada — ile isaretlenir, birbirini izleyen fiyatlarda ayn1 yondeki
degisme “1 kosu” olarak hesaplanir. Ornegin; 4.000, 4.300, 4.500, 4.500, 3.800,
4.200, 4.500 dizisinde + + 0 — + + olmak iizere 4 kosu vardir. Dizinin birbirini
izleyen degerleri arasindaki kosu sayisi ile olusturulan tesadiifi degiskenin beklenen
kosu sayis1 karsilastirilarak hisse senedi fiyatindaki degismelerin tesadiifi olup

olmadig test edilir.
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2.2.3.2. Yani-giiclii Formda Etkinlik

Piyasa fiyatlarinin halka aciklanmis tiim bilgileri yansittig1 durumdur (Ceylan,
2001; s. 492).

Piyasaya gelen yeni bilgi hizla fiyatlara yansidigindan, fiyatlar gercek
degerlerine yakin bir sekilde olusacaktir. Yar1 etkin pazarda, ancak kamuya
aciklanmamis bilginin sirket icerisinden 6grenilerek kullanilmasi sonucunda piyasa
getirisinin iizerinde bir kazang saglanabilir. Temel ve teknik analiz yOntemleri

kullanilarak ilave kazang elde edilmez (Bildik, 2000; s. 7).

Yari-giiclii Formda etkinlik icin belirlenebilecek baslica o6zellikler asagida
stralanmistir (Sayilgan, 2004; s. 102);

e Piyasa fiyat1 kamuoyuna agiklanmig tiim bilgileri igerir.

e Kamuoyuna agiklanmis bilgilerden hareketle gelecek getirilerinin tahmini
olanaksizdir.

e Kamuya agiklanmis bilgiler (finansal tablolar, temettii dagitimi, v.b. )
kullanarak asir1 karlar elde edilmez.

e Temel analiz ise yaramaz.

2.2.3.3. Giiglii Formda Etkinlik

Kamuya agik ve sirket ici tiim bilgilerin menkul kiymet fiyatina yansimis
oldugu durum da giicli formda etkin piyasalar hipotezini olusturmaktadir
(Oztiirkatalay, 2005; s. 5). Bu durumda, igerden bilgi edinenlerin dahi, siirekli olarak
piyasa getirisinin {izerinde kazang saglamalar1 miimkiin degildir. Yapilan
arastirmalar, bu varsayimin da bir yere kadar gecerlilik tasidigini, ancak borsa
spesiyalistlerinin ya da igerden bilgi edinenlerin zaman zaman bu kurami gegersiz

kilabilecek getiriler elde edebildiklerini gostermektedir (Bolak, 1991; s. 150).

Giicli. Formda etkinlik icin belirlenebilecek baslica o6zellikler asagida
stralanmistir (Sayilgan, 2004; s. 103);
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e Piyasa fiyati kamuoyuna acgiklanmis olan ve acgiklanmamis 6zel bilgilerin
de biitliniinii igerir.
e Higbir bilgi, asir1 kar elde etmek icin kullanilamaz.

e Icerden bilgi almak ise yaramaz.

2.2.4. Finansal Varhklar: Fiyatlama Modeli (CAPM)

1960’11 yillarla birlikte Markowitz tarafindan ortaya konan Portfoy Teorisi
Sharpe, Lintner ve Tobin tarafindan gelistirilmis ve finansal bir varhigin riski ile
beklenen getirisi arasindaki iliskilerin daha kapsamli olarak bilimsel tabana
oturtulmasi saglanmistir. Bu teori finans literatiiriinde “Finansal Varliklar1 Fiyatlama
Modeli (Capital Asset Pricing Model-CAPM)” olarak adlandirilmaktadir (K. K.
Siimer ve A. Hepsag, Bankacilar Dergisi; ss. 3-24).

Gerek bireysel, gerek kurumsal yatirimcilar, sermaye piyasasinda ¢ok sayida
alternatifle kars1 karsiyadir. Her yatirimcinin Markowitz’in gelistirdigi modele gore,
dogal olarak “etkinlik sinir1” {izerindeki portfoy bilesimini aradigi sdylenebilir.
Ayrica, etkinlik sinir1 iizerindeki portfoylerin farkli risk seviyelerinde olmalari
dolayisiyla, yatinmeilarin piyasadaki tutum ve davraniglarinin ne olacagini saptamak
zordur. Bu nedenle, her hisse senedine iliskin risk 6l¢iitiinii ve piyasa dengede iken,
risk ve getiri arasindaki iligkileri anlamaya yardime1 olacak modellere gereksinim
vardir. Bu modellerden birisi de Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli’dir (Ceylan,

2001; s. 550).

Belirli bir risk diizeyinde en yiiksek getiriye sahip veya belirli bir getiri
seviyesinde en diisiik riske sahip portfoye “etkin portfoy”, etkin portfoyleri
birlestiren ¢izgi ise “etkin snir” adin1 almaktadir (Usta, 2005; ss. 312-313).
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Sekil 6: Risk, Getiri ve Etkin Portfoyler

Beklenen
Getiri (%0)

Standart Sapma (%o)

Kaynak: Seyidoglu, 1997; s. 322

Sekil 6’da c¢esitli portfoylere ait beklenen getiri ve risk oranlar1 bir grafik
lizerinde gosterilmistir. Grafikteki her nokta, yatirinmcimnin ulasabilecegi tiim
menkullerden olusan farkli portfdylerin, risk ve getirilerini yiizde olarak belirtir.
Goriilecegi gibi, bu noktalar belirli bir yiizey parcast olusturmaktadir. Yatirimci,
cesitli menkullerin risk ve beklenen getirilerini géz Oniinde bulundurarak bu
menkulleri degisik oranlarda bir araya getirir ve yatirim portfoyleri olusturur.
Menkul sayisi arttikga, portfoy riski azalir. Fakat sonugta olusan her portfoyiin bir
risk ve getiri oram1 vardir. Yatirimcinin amaci, belirli bir risk diizeyinde en yiiksek
getiri oranini elde etmek, yada tersine sOylenirse, belirli bir getiriyi en diisiik riskle
gerceklestirmektir. Grafikte ancak AB ¢izgisi lizerinde yer alan portfdyler bu kosulu
saglayabilirler. Cizginin altinda kalanlar ise etkin degildirler. Ornegin; D
portféyliniin getirisi A ile ayni, fakat riski ondan yiiksek; C portfoyiiniin riski de B ile
aynt ancak getirisi ondan daha disiiktiir. Dolayisiyla her iki portféy de diisiik
etkinliktedir. Markowitz AB ¢izgisi lizerinde bulunan portfoyleri “Etkin Portfoy”, ve
bu cizgiyi de “Etkinlik Sinir1 (Yiizeyi)” diye adlandirmistir (Seyidoglu, 1997; ss.
322-323).

75



CAMP, portfoy teorisi iizerine insa edilmistir ve Markowitz’in etkin siirimin

bittigi yerde baslamaktadir (Ceylan, 2001; s. 550).

Yatirimeilarin etkin sinir lizerinde nerede yer alacagi ise yatirimcilarin fayda
fonksiyonu ile ilgilidir. Fayda egrisi beklenen getiri ile risk arasindaki degisimi
gosteren bir egridir. Optimum portfoy, etkin sinir lizerinde en yiiksek faydaya sahip
olan portfoydiir. Bu baglamda optimum portfdy, fayda egrisinin kayitsizlik egrisine
teget oldugu noktada yer almaktadir. Fayda egrisi, yatirimeinin riske karsi tutumu
hakkinda bilgi verir. Riskten kagan, riske karst kayitsiz olan ve riski seven
yatirimcilarin fayda egrileri birbirinden farkli olmaktadir. Bir fayda egrisi {lizerinde,
farkli risk ve getiri bilesimlerinde yatinmci ayni faydayir elde ettigi icin bu
bilesimler arasinda kayitsiz kalmaktadir. Bu nedenle bu egriye kayitsizlik egrisi

(indifferince curve) de denilmektedir (Dogukanli, 2001; s. 222).

Sekil 7: Kayitsizlik Egrileri, Etkin Sinir ve Optimum Portfoy
Beklenen Getiri

Optimal Portfoy

Standart Sapma

Kaynak: Dogukanli, 2001; s. 222
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Modern finans yaziminda énemli bir yeri olan CAPM, beklenen getiri ile, bu
getirt karsiliginda tstlenilen risk arasindaki iliski hakkinda 6nemli agiklamalar
getirmistir. Beklenen getiri ve risk arasindaki iliski, menkul kiymet yatirimlarinda
iki unsurun aciklanabilmesi bakimindan ¢ok 6nemlidir: Ik unsur, beklenen getiri
kavramidir. CAPM, olast yatirimlarin gergeklestirilebilmesi icin 6lgek olarak
kullanilabilecek getiri oraninin tespit edilmesine yardimci olmaktadir. Ornegin, veri
bir risk diizeyinde herhangi bir hisse senedinin saglayacagi beklenen getirisinin,
yatirimeinin o hisse senedi icin kestiriminde bulundugu beklenen getiri oranina ne
ol¢iide yaklastigim yatirimeiya sunmaktadir. ikinci unsur ise fiyat tespitidir. CAPM
yatirimciya, heniiz pazarda islem gérmemis yeni ihrag¢ bir finansal varlik bile olsa,
hisse senetlerinden ne dl¢iide bir beklenen getiri ummasi gerektigi ya da fiyatinin ne

olmasi gerektigi konusunda yardimci olmaktadir (Konuralp; s. 270).

CAPM sermaye piyasalarinin isleyisini tahmin etmeye yonelik ¢ok sayida
kisitlayic1 varsayim igermektedir. Bu varsayimlar ve bunlarin sonuglar1 asagidaki
gibidir (Unvan, 1989; ss. 4-5);

e Biitlin yatinmcilarin dénem sonundaki servetlerinden bekledikleri fayday1
maksimum yapmaya c¢alismalar1 ve biitiin yatirnmcilarin riskten ka¢malari
varsayimi: Ayni beklenen getiriye sahip iki yatirim seg¢enegi varsa, yatirimcilar
getirisinin varyansi kii¢lik olan yatirinm se¢enegini tercih edeceklerdir. Aym sekilde
getirisinin varyanst ayni olan iki yatirnm segenegi varsa, beklenen getirisi yiiksek
olan secenek yatirimcilarca tercih edilecektir. Dolayisiyla, yatirimcilarin fayda
fonksiyonu icbiikey -beklenen getiri- getirinin varyansi eksenlerinde yukari dogru
egimli - olacaktir.

e Biitiin yatirnmcilarin yatirirm kararlarini getirilerin olasilik dagilimina
dayanarak almalar1 varsayimi: Getirilerin olasilik dagiliminin da, normal dagilima
yaklastigr varsayilmistir. Yatirimcilar bir yatirnmin olabilirligini, biitiin yatirim
seceneklerinin beklenen getirisi ve getirilerinin varyansini1 gz 6niinde bulundurarak
degerlendirirler. Biitiin yatirimcilarin bu iki gosterge, beklenen getiri ve varyans,
hakkinda beklentileri homojendir. Clinkii, hepsi hicbir giderle karsilagsmaksizin tiim

bilgileri elde edebilme olanagina sahiptir.
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e Piyasada ¢ok sayida alic1 ve saticinin bulunmasi varsayimi: Bu nedenle,
menkul kiymetlerin piyasa fiyat1 bireysel davraniglardan etkilenmemektedir.

e Risksiz bir varligin olmasi varsayimi: Biitiin yatirimcilar risksiz faiz
oranindan bor¢ verebilmekte ve alabilmektedir. Borg verilen ve alinan tutar {izerinde
de higbir kisitlama bulunmamaktadir. Kurumsal veya bireysel tasarrufcu olmanin bu
orandan borglanilan tutar lizerinde hicbir etkisi yoktur.

e Biitlin varliklarin pazarlanabilir ve boliinebilir olmasi varsayimi: Bir
varligin herhangi bir parcasini satmak veya almak olasidir. Bu varsayim yoluyla
cesitli yatirnm segenekleri kesintisiz bir egri olarak diisiiniilebilir.

e Islem giderlerinin olmamasi varsayimi: Aym zamanda, gelir, deger artis
ve muamele vergilerinin sifir oldugu varsayilmistir. Bir menkul kiymetin getirisi
islem giderlerine ve vergilere baghdir. Bu varsayim, yatirimcilarin davraniglarinin
islem giderleri ve vergilerden bagimsiz oldugu sonucunu dogurur.

e Her bir yatirme1 i¢in yatirim donemi ayni olmasit ve menkul kiymetler
ayni donem siiresince elde tutulmasi varsayimi.

e Yatinmcinin elinde olmayan menkul kiymetleri satis1 ile ilgilidir.
Yatirimei, fiyatlarin diisecegi beklentisi altinda, heniiz sahip olmadigi menkul
kiymetleri satar. Daha sonra, satin aldigi menkul kiymetleri teslim ederek islemi
tamamlar. Amag yiiksek fiyattan satilan menkul kiymetleri, daha diigiik bir fiyattan
satin alarak aliciya vermek ve dolayisiyla kar elde etmektir. Modelde bu tiir
spekiilatif isleme olanak taninmaktadir.

e  QGetirinin olasilik dagiliminin, birlesik normal dagilim oldugu varsayimu.

CAMP’e getirilen elestirilerin bir kismi, bu varsayimlardan ¢ogunun gercek
hayata uymadigr yoniinde olmustur (T. Akkum ve B. Vuran, Tirk Sermaye
Piyasasindaki Hisse Senedi getirilerini Etkileyen Makroekonomik Faktorlerin

Arbitraj Fiyatlama Modeli ile Analizi).

CAMP’de, tiim yatirimcilarin beklentileri homojendir. Modelde risksiz
varliklara da yer verilmistir.  Risksiz varlik veya yatirnm araci, gelecekte

saglayacag getirilerin ger¢eklesmeme olasiligi yani belirsizligin sifir oldugu yatirim
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aracidir. Dolayisiyla risksiz varligin getiri orani da risksiz getiri orani veya risksiz
faiz oran1 olmaktadir. Devlet tahvilleri ve hazine bonolar1 risksiz varlik olarak
tanimlanmaktadir. Dolayisiyla risksiz varlik, riske girmeden kazanilabilecek en
diisiik getiriyi saglamaktadir. Bu nedenle de varligin standart sapmasi ve varyansi
sifir kabul edilmektedir. Markowitz yaklagiminda tiim yatirnm segenekleri sadece
riskli varliklar lizerinde yogunlasirken, CAPM’nde ise riskli varliklarin yaninda
risksiz varliklara da yatirnm yapilabilecegi aciklanmaktadir. Bu durumda, risksiz
varligin portfoye dahil edilmesi durumunda daha 6nce belirtilen etkin portfdy seti ve
etkin sinir degismektedir. Riskli ve risksiz finansal varliklardan olusan portfoyiin

getirisi, varyansi ve standart sapmasi asagidaki gibidir (Usta, 2005; ss. 327-328);

B(G;) = arrRFO + (1-arr) B(Gj)

B(Gp) : 1 riskli portfoyii ile risksiz varliktan olusan yeni portfoyiin beklenen
getiri orani

aRrr : Risksiz varligin portfoy agirlig

RFO : Risksiz varligin getiri orani (risksiz faiz orani)

(1-agp) :1riskli portfoyiiniin portfoy agirlig

B(Gj) :1riskli portfoyiiniin beklenen getiri orani

Risksiz faiz oraminin varyans ile, riskli varliklar arasindaki kovaryans da

stfirdir. Bu durumda portfdyiin varyansi ve standart sapmasi ise:

6%y = (1 — arr)* 6%

6p = V(1 —arr)? 6% = (1-agr) G;

2.2.4.1. Sermaye Piyasas1 Dogrusu

CAPM’nin varsayimlarindan bir tanesi de Sermaye Piyasast Dogrusu’dur.
Sermaye Piyasasi Dogrusu bir yatirimcinin hi¢ risk almadigi takdirde risksiz

orandan getiri elde edebilecegi, daha fazla getiri almak isterse, belirli bir riske

katlanacagi, dolayisiyla alacagi ilave getirinin aldig1 riskin bir 6diili (riskin Pazar
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fiyat1) oldugunu aciklamaktadir. Bu 6diiliin matematiksel ifadesi sOyledir (Karan,
2001; s. 197);

(frm —11) / ©p

I'm : Pazar portfoylinii getirisi

¢ : Risksiz oran

6p : Portfoyiin toplam riski

Sermaye Piyasast Dogrusu, daha genis bir ifade ile, tamamen c¢esitlendirilmis
portfoyler icin beklenen getiri ile toplam risk arasindaki denge iligkisini ortaya
koymaktadir. Risksiz getiri oranindan baglayarak pazar portfoyiine dogru uzanan bu
dogru, elde edilebilecek en iyi sermaye dagilim dogrusudur. Burada sozii edilen
pazar portfoyli yatirnm yapilabilir biitiin riskli varliklardan olusan portfoyii ifade
etmekte olup, piyasadaki tiim yatirim araglarindan meydana gelmis ¢esitlendirilmis
bir portfoydiir. Piyasa riski primi ise, piyasa getiri orami ile risksiz faiz orani
arasindaki farki ifade etmektedir. Piyasa riski piyasanin standart sapmasi olup,

toplam risk olarak da ifade edilmektedir (Usta, 2005; s. 328).

Denge durumunda, sermaye varliklarinin fiyatlari uyarlanmis olup, yatirimci
eger rasyonel siireci takip ederse, sermaye piyasast dogrusu boyunca istenilen
herhangi bir noktay1 elde edebilir. Ek bir riske maruz kalmak sartiyla sahip oldugu
degerler tlizerinden daha yliksek bir getiri oran1 elde edebilir (William F. Sharp,
SPK; s. 299).

Sekil 8: Sermaye Piyasasi Dogrusu

beklenen getiri
B(G)
SFD

| piyasa riski primi

ol risk

Kaynak: Usta, 2005; s. 328
80



M noktasinda, toplam piyasa portfoyii icin portfGyilin getirisi piyasa
portfoyliniin getirisine, portfoyiin riski de piyasa portfoyliniin riskine esit
olmaktadir. Sekil 8’deki dogru iizerinde risksiz varliklar ile piyasa portfoyiiniin her

tiirlii bilesimi etkin portfoy olarak kabul edilebilmektedir (Usta, 2005; s. 329).

Sermaye Piyasasi Dogrusu matematiksel olarak soyle ifade edilebilir (Karan,
2001; s. 197);

rp=1¢+ [(tm —17) / (6m — 0) ] Gp

Yada

rp =1t + [(tm — 1) / (Om) ] Op

rp : Portfoylin beklenen getirisi

rf : Risksiz oran

rm : Pazar portfoyiiniin beklenen getirisi

om : Pazar portfoyiiniin toplam riski

6y Portfoyiin toplam riski

2.2.4.2. Beta Katsayisi

CAMP, tek bir degiskene dayanan bir modeldir. Bu modelde bagimsiz
degisken olarak pazar portfoyii kabul edilmektedir. Tiim riskli finansal varliklarin

getirileri de pazar portfoyi ile agiklanmaktadir (Usta. 2005; s. 329).

Beta Katsayisi, Pazar portfoyliniin getiri oranlarinda meydana gelen
degismelere bagli olarak, hisse senedinin getirilerinde meydana gelen degisiklikler
arasindaki iliskiyi gostermektedir (Ceylan, 2001; s. 553). Beta menkul degerin pazar
ile birlikte hareket etme egilimini gosterir (Okka, 2006; s 322).

CAPM’ne gore, hisse senedinin riskini sistematik ve sistematik olmayan risk

olarak ifade etmek miimkiindiir (Ceylan ve Korkmaz, 2006; s. 536).

Pazar portfoyili ¢ok iyi bir sekilde ¢esitlendirilmis bir portfdy oldugundan bu

portfdyde toplam riskin iki unsurundan biri olan sistematik olmayan risk ortadan
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kalkmakta ve yalniz sistematik risk kalmaktadir. Bu nedenle beta katsayisi yalnizca
sistematik riski gostermektedir (Karan, 2001; ss. 203-204).

Beta Katsayis1 asagidaki sekilde formiile edilebilir (Okka, 2006; s. 322);

Beta; = 3; = kovaryans; ,, / varyans,;, = (pjm 0j Om) / Om’

B; :j menkul degerinin sistematik riski

pim : menkul deger j ile Pazar portfdyli m’in arasindaki korelasyon katsayisi

cj :menkul degerin standart sapmasi

om : Pazar portfoylinilin standart sapmasi

om? : Pazar portfOyiiniin varyansi

Toplam riskin B = 1 olarak tanimlandig1 bir durumda, sistematik riski diisiik
olan bireysel menkul kiymetin beta degeri > 1 ve sistematik riski yiiksek olan bir
menkul kiymetin beta degeri ise < 1’dir. Bunun finansal yatirimlara iligkin
kararlardaki 6nemi de su ii¢ noktay1 gostermek acgisindandir (Berk, 2000; s. 395);

Beta degeri = 1 olan menkul kiymetlerin orta risk grubunda (pazar portfoyii
diizeyinde) yer aldig1 ve bunlarin getirisinin de orta diizeyde oldugu,

Beta degeri > 1 olan finansal varliklarin yiiksek riskli yatirimlar oldugu ve
bunlarin oldukga yiiksek bir karlilik gosterdigi,

Beta degeri < 1 olan finansal varliklarin diisiik risk grubunda yer aldig1 ve

buna uygun olarak ortalamanin altinda bir getiri beklentisinin oldugudur.

Beta Katsayis1 yardimiyla beklenen getiri ve risk primi asagidaki sekilde
hesaplanabilir (Okka, 2006; s. 324);

Herhangi bir J menkul degerinin risk primi [, yatirirmcinin istedigi getiri orani
k ile risksiz getiri orani ry arasindaki farka (k — r¢) esittir. Yani,

O=k-—rs

seklinde ifade edilebilir. Bu durumda bir menkul kiymetten beklenen getiri
orani;

ki=re+ [

veya

kj=r+ B (km = 17)

seklinde ifade edilebilir.
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2.2.4.3. Menkul Kiymet Pazar Dogrusu

Bir menkul deger i¢in beklenen getiri orani; gegerli olan risksiz getiri orani arti
risk primi ile belirlenir. Yatirimer menkul deger i¢in ne derece yiiksek risk algilarsa,
bu menkul deger icin o derece risk primi talep edecektir. Risk yiikseldik¢e istenen
risk primi de artacaktir. Bu sebeple bir menkul deger icin beklenen getiri orani, [
risk primini gostermek iizere,

kj=r¢+ [;

seklinde ifade edilebilir. Menkul kiymet pazar dogrusu, bize verilen sistematik

riske gore, beklenen getiri oranini gosterir (Okka, 2006; s. 320).

Sermaye Piyasast Dogrusu ile Menkul Kiymet Pazar Dogrusu arasindaki tek
fark riskin ol¢iitiidiir (Usta, 2005; s. 330).
Sekil 9: Menkul Kiymet Pazar Dogrusu

Eeldenen Getin
B

MEPD

B(Crm)

IRisksiz (Tetir
|

1 k3
s

EBetaim)=1

Kaynak: Usta, 2005; s. 330

Dengede tiim menkul kiymetler bu dogru {izerinde yer alirlar. Baska bir deyisle,

bir portfoye risksiz menkul kiymetlerden, yani devlet tahvili ve hazine bonolar1 ile
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yatirim yapma veya bor¢lanma miimkiin oldugunda, portféy optimaldir. Ciinkii,
boylece yatirimcilarin en yiiksek farksizlik egrilerine ulasilabilir (Ceylan, 2001; s.

553).

Eger, pazar portfoyiiniin beklenen getirisi ile, risksiz oran arasindaki farki,
pazar riski primi ve 1 menkul degerinin beklenen getirisiyle risksiz oran farkini da i
varligmin risk primi olarak tanimlarsak, dengede R; - R = B (R, - Ry) esitliginin
saglanacagini goriirliz. Zira, bu ortamda, bir yatirimei, her zaman risksiz varlikla
pazar portfoyiinii bir portfoyde birlestirerek, B (R, - R¢) oraninda bir risk primi elde
edebilir. Yukaridaki esitlik yeniden yazilirsa, risk ve beklenen getiri arasindaki
iliski asagidaki sekilde elde edilir (Korkmaz ve Ceylan, 2006; s. 533);

Ri=R¢+Bi (R, —Ry)

Finansal varliklar1 fiyatlama modeli adiyla bilinen bu esitlik, yukaridaki sozii
edilen Menkul Kiymet Pazar Dogrusu’nun bir denklemidir. Denge durumunda,
herhangi bir i menkul kiymetinin beklenen getirisi, risksiz oranla, risk priminin
toplamina esittir. Risk primi ise, o menkul kiymetin Beta riski ile Pazar risk priminin

carpimudir (Ceylan, 2001; s. 554).

Ornegin; risksiz menkul kiymetten beklenen yillik gelir %65, piyasa
tizerinden beklenen yillik gelir %75, yatirim yapilmasi diistiniilen menkul kiymetin
Beta degeri 2 ise, bu menkul kiymetten beklenen gelir;

R; = 0,65 + 2,0 (0,75 — 0,65) = 0,85 = %85°dir.

2.2.5. Arbitraj Fiyatlama Modeli (APT-Arbitrage Pricing Theory)

Arbitraj Fiyatlama Modeli riskli varliklarin islem gordiigii sermaye
piyasalarinda gozlenen olguyu aciklamak i¢in temel bir ara¢ haline gelen ve daha
once Sharpe, Lintner ve Treynor tarafindan gelistirilen ortalama-varyans finansal
varlik fiyatlandirma modeline bir alternatif olarak ileri striilmiistiir (Stephen. A.

Ross, 1976, SPK; ss. 351-352).
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CAMP, yatirimcilarin, yatirnm tercihlerini finansal varliklarin getirilerine ve
risklerine bakarak yaptiklarini varsayar. Ross (1976), bu faktorlerin yatirim
kararinin verilmesinde daha az onemli oldugunu, se¢im kararini etkileyen esas
faktoriin fayda fonksiyonu olmasi gerektigini ve yatirimcilarin fayda fonksiyonuna
CAMP kadar olmamakla birlikte, bir sinir getirilebilecegini ifade etmektedir
(Yortk, 2000; s. 58).

APT’de, menkul kiymet getirisinin sektdrdeki ve piyasadaki faktorler
tarafindan olusturuldugu ve getiri ile risk arasinda pozitif iliskinin varligi kabul
edilir. Bu faktérler GSMH, enflasyon, para arzi, faiz gibi degiskenlerdir. Menkul
kiymet sayis1 arttikca sistematik olmayan risk diisecek, ama sistematik risk
degismeyecektir. Menkul kiymetin getirisi, risksiz faiz orani ile degisken faktorlere
gore menkul kiymetin tasidig: risklerin toplami olarak ifade edilmektedir (M. Atan,
D. Boztosun ve M. Kayacan,
http://209.85.135.132/search?q=cache:bJUChbXOxzcJ:muratatan.info/academic/bull
etin/29.pdf+arbitraj+fiyatlama&cd=1&hl=tr&ct=clnk&gl=tr, (14.07.2009)).

Bu modeldeki temel varsayim, yatirimcilarin riskli varliklara yatirim yaparak
risksiz yatirnmlardan daha yiiksek getiri elde etmelerinin miimkiin olabilmesi i¢in,
piyasada arbitraj olanaginin olmasi gerektigidir. Buna gore, yatirimcilarin arbitraj
firsatlarin1 yakalayip bundan yararlanmasi ve arbitraj firsati ortadan kalkana kadar
yatirimlarina devam etmesi varsayimia dayanmaktadir. Ayni risk diizeyli fakat
farkli beklenen getirilere sahip portfoyleri satin alacak, diisiik beklenen getiriye sahip
portfoyleri ise satacaklardir. Bagka bir ifadeyle, diisiik beklenen getiriye sahip
portfoylerin agiga satilmasi yoluyla elde edilen fonlar, yiiksek beklenen getiriye
sahip portfoyler satin alinmasinda kullanilarak, hicbir riske katlanmadan bir arbitraj
getirisi elde edilebilmektedir. Arbitraj mekanizmasi, her iki portfoyiin de beklenen
getirisi esitlenene kadar devam edecektir. Ornegin, Izmir ve Istanbul’da dolar
kurunun iki farkli fiyati olusursa, arbitrajcilar ucuz olan yeden alip, pahali yerde
satacaklardir. Boylece ucuz olan yerde alimlar arttig1 i¢cin doviz kurunun fiyati da
yiikselecek, pahali olan yerde ise satislar arttig1 icin fiyatlar diisecek ve iki ayri fiyat
ortadan kalkacaktir (Usta, 2005; s. 331).
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Goriildiigii tizere, APT sermaye piyasalarinda arbitraj olmayacagi kosuluna,
baska bir deyisle “tek fiyat kanunu”na dayanmaktadir ve CAMP’in ortalama-
varyansa dayanan yapisi, risk faktorleri ve bu faktorlerin primleri ile
degistirilmektedir. Boylece modeli uygulamak i¢in piyasa portfoyiine olan ihtiya¢ da
ortadan kalkmigtir. Her ne kadar APT denge kosulunu belirlese de gerek risk
faktorlerinin sayis1 ve igerigi, gerekse duyarlilik ve risk primi katsayilariin isareti ve

biiyiikliigii konusunda herhangi bir bilgi vermemektedir (Ozgam, 1997; s. 29).

Ayrica APT asagida belirtilen CAPM’nin i{i¢ temel varsayimini gerekli
gormemektedir (Karan, 2001; s. 259);

e  Menkul kiymetlerin normal olasilik dagilimi

e Pazar portfoyiiniin varlig

e Risksiz faiz oranindan bor¢ verme ve alma

APT’nin temel varsayimlar1 kisaca ii¢ baglik altinda toplanabilir (Konuralp,
2005; s. 299);

e Sermaye piyasalari tam rekabet sartlarina uygundur.

e Belirlilik kosullarinda yatirimcilar daha fazla serveti daha az servete tercih
ederler.

e Hisse senedi getirilerini ifade eden stokastik siire¢ k faktorlii bir model

seklinde ifade edilebilir.

Arbitraj Fiyatlama Teorisi sdylece formiile edilir (Berk, 2000; ss. 402-403):
Yatinmcinin gelecekte nakit girigleri saglayacagi finansal varliklar yada gelecekteki
kontratlar gbzlenmektedir. Sozkonusu nakit girisleri 1,2,...,n olaylariyla
tanimlanmistir. Bu olaylar, finansal yatirimciya nakit girislerinin aktig1 zamani yada
kosullar1 gosterebilir. Olaylar; belirsizlikleri, zaman noktasinin ve kosullarinin bir
bilesimini de tanimlayabilmektedir. Ayrica finansal araglarin yerine belirli mallarin
belirli bir yerde transferi de s6zkonusu olmaktadir. APT’ nin dayandigi fiyatlama
teorisi bir varligin beklenen getirisinin, s6zkonusu yatirnrmin marki ekonomik
faktorlere nasil reaksiyon gosterdigine bagli oldugunu belirtir. Reaksiyon derecesi

betalar ile ol¢iiliir. Risk primi ise bu makro ekonomik faktorlerin her birine baglidir.
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Burada belirleyici olan Pazar portfOyiiniin getirisidir. CAMP’de aymi faktoér rol
oynamasina karsin burada sadece tek faktoriin betasina bakildigi da belirtilmelidir.
CAMP bir yatirnmin getirisinin Pazar portfoyliniin degigsmesine olan reaksiyonuna
(yatinmin beta degerini kullanarak) ve Pazar portfoyiiniin risk primine (Egm) — 1¢)
bakar. Buna karsin APT herhangi bir yatirrmin beklenen getirisini asagidaki sekilde

formiile eder;

E(y) =1+t — 1) P + o —10) P2 + ...

I'e : Risksiz iskonto orani ( devlet tahvili faiz orani )
Il : 1. Degiskenin beklenen getirisi

re —1¢ 1. Degiskenin risk primi

B : 1. Degiskenin sistematik riski

) : 2. Degigkenin beklenen getirisi

rp —1¢ @ 2. Degiskenin risk primi

Br : 2. Degiskenin sistematik riski

Formiilde f1, f2,... ¢esitli makro ekonomik faktorleri ifade eder.

APT hangi faktorlerin bir finansal varligin fiyatim etkileyebilecegini
aciklamamakla birlikte, arastirmalar APT kapsaminda doért temel faktoriin finansal
varlik fiyatlarim1 agiklamada anlamli ve 6nemli oldugunu ortaya koymustur. Bu
faktorler (M. Atan, D. Boztosun ve M. Kayacan,
http://209.85.135.132/search?q=cache:bJUChbXOxzcJ:muratatan.info/academic/bull
etin/29.pdf+arbitraj+fiyatlama&cd=1&hl=tr&ct=clnk&gl=tr, (14.07.2009));

e Enflasyonda dnceden dngoriilmeyen degisiklikler,

e Endiistriyel tiretimde onceden dngdriilmeyen degisiklikler,

e Risk primlerinde (diisiik ve yiiksek riskli tahviller arasindaki getiri fark)
onceden ongoriilmeyen degisiklikler ve

e Faiz oranlar1 vade yapisinda (kisa ve uzun vadeli faiz oranlarinin gorece

bliytikliiklerinde) 6nceden ongoriilmeyen degisikliklerdir.

APT’yi bir 6rnekle agiklayacak olursak (Konuralp, 2005; ss. 300-301); Iki
hisse senedi i¢in iki faktorlii bir model oldugu diisiiniilsiin. Faktorlerden birisi,
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enflasyon oranindaki degisim yiizdesi digeri ise briit milli gelirdeki artig yiizdesi
olarak tanimlanmis olsun. Faktorlerin etkisini kesin olarak gérmek icin her iki
hisse senedinde de sistematik riskin sifir olmasi1 durumunda beklenen getirinin

E(r;)= %6 oldugu varsayilsin:

Enflasyon oranindaki degisim ve bu faktore bagh risk primi 0.04, Briit milli
gelirdeki degisim ve bu faktore bagh risk primi 0.05, X hisse senedinin enflasyon
oranindaki degismelere karst duyarliligit 1, X hisse senedinin milli gelirdeki
degismelere duyarliligi 1.5, Y hisse senedinin enflasyon oranindaki degismelere
duyarlilig1 2.5, Y hisse senedinin milli gelirdeki degismelere duyarlilifi 2 olarak
belirlenmis olsun. Beta katsayilar1 incelendiginde goriilmektedir ki Y hisse senedi X
hisse senedine nazaran genel faktorlerden daha fazla etkilendiginden daha yiiksek
risk tagimaktadir. Bu durumda, Y hisse senedinin beklenen ya da arzu edilen

getirisinin X hisse senedinden daha yiiksek olmasi gerekmektedir.

F,=0,04
F, =0,05
Bxi=1
Bx2=1,5
By1 =2,5
By2 =2

r; = E(ri) + BuF1+ BiF:

ri = 0.06 + B;;0.04 + Bir 0.05

Buradan, X ve Y i¢in;

rx =0.06 + (1)(0.04) + (1.5)(0.05) =0.176 = %17.5
ry =0.06 + (2.5)(0.04) + (2)(0.05) = 0.26 = %26

olur, hisse senetleri fiyatlan yukarida hesaplanan getirileri yansitmiyorsa
yatirimcilar arbitraj islemlerine baglayacak ve goreceli olarak fiyatlar dengeye
gelene kadar asir1 degerlenmis hisse senetlerini satip, diisiik degerlenmis olan1 satin
almaya baglayacaklardir. Bu sekilde dogrusal bir iliskinin varliginda, piyasada, ayni
risk seviyesinde ancak daha yiiksek getiriye sahip yanlis fiyatlanmis hisse

senetlerini bulmak miimkiin olacaktir.
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I1I. BOLUM

HIiSSE SENEDI FIYATLARINI ETKIiLEYEN MAKRO EKONOMIiK
DEGiISKENLER

Yatirnmcilar risk ve getiri arasindaki tercihlerini fiyat hareketlerindeki

degiskenligine bakarak sekillendirirler (H. Aygoren, DEU, IIBF Dergisi; s. 125).

Finansal piyasalarin gelismesi, serbestlesmesi ve alt piyasalardaki etkilesimin
derecesinin artmasi, hisse senedi fiyatlarini ekonomik ve siyasi gelismelere karsi son
derece duyarli hale getirmistir. Bu piyasanin gelismesi ve istikrarlt bir seyir
izlemesinin saglanabilmesi yatirimcilarin alacaklar kararlara, kararlarin sagligi ise
hisse senedi fiyatlarini etkileyen faktorlerin dogru ve anlamli bicimde belirlenmesine
baghdir. (Albeni ve Demir, http://www.mu.edu.tr/sbe/sbedergi/dosya/14 1.pdf ,
(28.02.2009); s. 1).

Belirtildigi {izere hisse senedi piyasasindaki dalgalanmalar1 belirleyen
faktorlerin iyi anlagilmasi sermaye piyasalar1 agisindan biiyiik 6nem tasimaktadir
(O.CanMutan,http://www.spk.gov.tr/yayingoster.aspx ?yid=930&ct=f&action=displa
yfile&ext=.pdf, (28.02.2009); s. 1).

Hisse senedi piyasasindaki dalgalanmalarin yiiksek olusu, riskten kagan
yatirimcilart portfoy olustururken daha dikkatli olmaya yoneltmektedir (Duran ve

Sahin, 2006; s. 58).

Yatirimcilar hisse senedine yatirnm yaparken bir¢cok faktorii goz oOniinde
tutmalidirlar. Cilinkii bu faktorlerin hareketine gbre hisse senedi fiyatlar1 degisme
gosterecektir. Bir kisim faktorlerdeki degisiklik hisse senedi fiyatlarini yiikseltirken,
faktorlerden bir kismi da hisse senedi fiyatlarimi diistirecektir. Eger, yatirimct hisse
senedi fiyatini etkileyen faktorleri dikkate almazsa, verecegi yatirim kararinda hataya

diisecektir (Kanalici, 1997; s. 37).
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Ekonomik gelismelere karst sermaye piyasast bazi donemlerde asir1 tepki
verebilmektedir. Hisse senetleri, sermaye piyasasindaki en riskli yatirnm araglari
olmasindan dolay1, ekonomik gelismelere de en hizl tepkiyi vermektedir. Bir tilkeye
ait ekonomik gostergelerin hisse senetleri ile olan iligkileri farkli boyut ve
yonlerdedir. Ekonomik faktorler her zaman hisse senetleri ile ayn1 yonde hareket
etmeyebilir. Bu durum ekonomik faktorlerin hisse senetleri lizerindeki etkilerini

6lcmeyi zorlastirmaktadir. Ciinkii ekonomik faktorlerdeki degisimlerin nedenleri ¢ok

farkli olabilmektedir.

3.1. Enflasyon Orani Ve Hisse Senedi Fiyatlar

Piyasalarin en ¢ok 6nem verdigi gostergelerin basinda enflasyon gelmektedir

(Ozel, 2000; s. 15).

Enflasyon, en basit sekliyle, genel fiyat diizeyinin devamli artmasi ve para
degerinin diismesidir. Toplam mal ve hizmet arzinin talebi karsilayamamasi, yani
dengenin kurulamamasi enflasyonun temel oOzelligidir. Hizla biyiiyen talep
karsisinda onu karsilayacak liretimin yapilamamasi, piyasay1r daha yiiksek bir fiyat

diizeyinde dengeye getirmektedir (Arda, 2002; s. 122).

Fiyatlar genel seviyesinde meydana gelen degisiklikler, menkul kiymetlere
yapilan yatirimlarin tahmini kazanglarini ve dolayisiyla menkul kiymetlerin degerini
etkilemektedir. Bu sebeple fiyatlar genel seviyesinde sdzkonusu olan bir yiikselme,
menkul kiymetlerin fiyatlarin1 belirleyen en onemli faktorlerden birisidir (Halabak,

2006; s. 132).

Yiiksek enflasyon, yatirimcilar agisindan gelecegi daha belirsiz ve volatilitenin
daha derin dalgalara sahip olmasina zemin hazirladig i¢in, uzun yillara dagilan,
tiretime yonelik yatirimlarin yapilmasini zorlastirmaktadir. Bu nedenle, yatirimcilar,
kisa vadeli bir perspektife sahip olabilmekte ve zamanla ekonominin tamami kisa

vadeye kilitlenip kalabilmektedir (N. Ekren ve M. H. Eken; s. 43).
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Fiyatlar genel seviyesindeki degisiklikler, hisse senetlerini farkli sekillerde
etkilemektedir. Bu yiizden iliskinin tek yonlii oldugunu sdylemek miimkiin degildir.
Enflasyonun siiresi ve siddeti, hisse senedi fiyatlar1 iizerinde farkli etkiler
yaratmaktadir (Kanalici, 1997; s. 50). Hazine bonosu, devlet tahvili gibi sabit getirili
finansal varliklarin fiyatlarinda enflasyonun etkisi daha siddetli olurken, enflasyonun
hisse senedi fiyatina etkisi konusunda degisik goriisler ileri stiriilmiistiir. Bu konuyla
ilgili ti¢ farkli gbriis bulunmaktadir (Canbas ve Demir, 1988; s. 142);

e Birinci goriis, hisse senedi fiyatinin enflasyondan bagimsiz oldugunu ileri
stirmektedir. “Fisher Hipotezi” olarak bilinen bu goriis, ekonominin gercek (reel)
sektoriliniin, parasal sektorden oldukca bagimsiz oldugu fikrinden hareket etmektedir.
Buna gore pazarin etkin oldugu varsayimmi altinda hisse senedi fiyati; sermayenin
verimliligi, tasarruf sahiplerinin zaman tercihi gibi gercek faktorler tarafindan
belirlenmektedir. Irwing Fisher, beklenen enflasyon oraninda bir artis meydana
gelmesi durumunda, nominal faiz oraninin reel faiz oranini sabit birakacak sekilde,
beklenen enflasyon oranindaki artis kadar artacagini Ongdrmektedir. Diger bir
deyisle, nominal faiz oranmi bir “enflasyon primi” icermekte, bunun sonucunda hisse
senedi fiyati etkilenmemektedir.

e Hisse senedi fiyati ile enflasyon arasinda pozitif bir iligkinin varligini ileri
stiren ikinci gorlis, hisse senedinin enflasyona karst koruyucu oldugunu
savunmaktadir. Buna gore, fiyat diizeyindeki artislar isletme gelirlerini ve buna
paralel olarak da kar paylarini artiracaktir. Kar paylar1 ve gelirlerin birlikte artmasini
hisse senedi fiyatinin artis1 bekleyecektir.

e Ugiincii goriis, hisse senetleri ile enflasyon arasinda negatif bir iliski

kurmaktadir.

Ikinci goriisten yola c¢ikarak, ilimli bir fiyat artis1 mal ve hizmetler ile menkul
kiymetlere yapilacak yatirimlar icin elverigli bir ortam yaratabilir. Boyle bir durumda
tiretilen mallara karsi efektif talep yetersizligi endisesinden kurtulan girisimciler
mevcut sermayenin tam ¢aligmasini saglamayr tercih edeceklerdir. Bdylece
ekonominin, talep yetersizligi nedeniyle {iretim imkanlarinin altinda calismasi
Onlenecektir. Diger taraftan fiyatlar genel seviyesinde goriilen boyle bir artis, yatirim
yapma arzusunu ve imkanimi artirict yonde etki yapacaktir. Bunun sonucunda
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sirketlerin nominal kazanglarinda artig goriilecektir. Sonug yine dagitilan temettiilerin
paymin artmasit ve sonrasinda hisse senetlerinin degerinin yiikselmesidir (E.

Demireli, http://eab.ege.edu.tr/pdf/8 1/C8-S1-M12.pdf, (28.02.2009); s. 218).

Ucgiincii goriis olarak ifade edilen, hisse senetleri ile enflasyon arasinda negatif
bir iligki olmasi durumunda, enflasyonda bir artis nominal risksiz faiz oranini
artiracak, yani degerleme modelinde indirgeme oranini biiyiitecektir. Eger nakit
girigleri ayn1 oranda artarsa bu enflasyonun etkisini ortadan kaldiracak olsa da, bu
girislerin kisa vadede goriilme olasihg diisiiktiir. Ozellikle girdi fiyatlarina
enflasyonun yansimasi ¢ikti fiyatlarina gére daha hizli oldugu i¢in normal kosullarda

negatif iligki beklenmelidir (Hacthasanoglu, 2003; s. 33).

Fama, hisse senedi kazanglar1 ve enflasyon ile ilgili bir ¢ok ¢aligma yapmis ve
1953 sonra ABD igin yaptig1 calismada, enflasyonla hisse senedi fiyatlar1 arasinda
birebir negatif yonlii bir iliski olmadig1 goriisiinii ortaya koymustur. Fama negatif
yonlii iliskinin sebebinin milli gelir ile enflasyon arasindaki negatif ve milli gelir ile
hisse senedi fiyatlar1 arasindaki pozitif iliski oldugunu ve enflasyonla, milli gelir
arasindaki negatif yonlii iliskinin para talebine bagli oldugunu ileri stirmiistiir. Milli
gelirdeki bir diisiis, para talebinin azalmasina neden olurken, para arz1 sabitken para
talebinin azalmasi faiz oraninin ve enflasyonun yiikselmesine neden olmaktadir.
Ayrica, hisse senetleri ile tahmin edilen ve tahmin edilemeyen enflasyon arasinda bir

iliski oldugunu tespit etmistir (Fama, 1981; s. 546).

Tiirkiye’de ise yapilan bir c¢alismaya gore, tahmini enflasyon oranlar ile
nominal hisse senedi getirileri arasinda pozitif bir iliski vardir. Yine tahmini
enflasyon oranlar1 ile reel hisse senedi getirileri arasinda negatif bir iliski s6z
konusudur. Bu durum, hisse senedi fiyatlar1 iizerinde enflasyonun nazari olarak
sigirici bir etmen oldugunu gdstermektedir. Buna karsin, reel hisse senedi getirileri ve
enflasyon arasinda gergeklesen negatif iligki temelde enflasyonun bu getiriler
tizerinde olumsuz bir etki yarattigim1 gostermektedir. Ancak bu iligkiler istatistiki
olarak anlamli degil ve goz ard1 edilebilecek kadar diisiiktiir (Sonmez ve Berik, 1997;

5. 214).
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Fiyatlar genel seviyesindeki hizli yiikselmenin hisse senedi fiyatlarina bir
baska yolla daha tesir etmesi miimkiindiir. Enflasyon, faiz hadleri vasitasi ile hisse
senedi fiyatlarii etkileyebilir. Ekonomide enflasyonun artis haddinin yiiksek ve
uzun siireli oldugunu kabul ettigimizde yiiksek enflasyon faiz haddinin de
yiikselmesine yol agacaktir. Hisse senedinin degeri ve faiz haddi arasinda negatif bir
iliski s6zkonusudur. Dolayisiyla faiz hadlerinde hizli fiyat artis1 nedeni ile goriilen
bir yiikselme hisse senedi degerini ve piyasa fiyatin1 azaltacaktir (Kanalici, 1997; ss.

51-52).

3.2. Faiz Oranlan ve Hisse Senedi Fiyatlar

Hisse senedi piyasasi, faiz oranlarindaki degisikliklere kars1 duyarl bir yapiya
sahiptir. Faiz oranlarindaki degisikler hisse senedi fiyatina, degisikligin tersi yoniinde
yansimaktadir. Yani piyasa faiz oranlar1 arttikca hisse senedi fiyat1 diismekte, faiz
oranlar1 diistiik¢e artmaktadir. Faiz oranlarindaki degisikliklerin hisse senedi fiyatlar
tizerindeki ters yonlii etkisini, yatirnmeilarin bu degisiklikleri yatirnrmdan bekledikleri

getiri oranina yansitmalartyla agiklamak miimkiindiir (Hiirer, 1995; s. 85).

Faiz oranlar1 hisse senetleri degerlemesinde gelecekteki nakit akislarini
indirgeme amaciyla kullanildig1 i¢in borsa yatirimcist agisindan ¢ok iyi analiz
edilmesi gereken bir faktordiir. Temel olarak bugiinkii deger formiiliinde karsimiza
cikan faiz piyasalarda en ¢ok takip edilen ve ekonominin geneline olan bakis agisini
iyl yansitan makroekonomik degiskendir. Borsa yatirimcist iistlendigi ekstra riski
gdz Oniine almaksizin minimum piyasa faiz oraninda getiri isteyecektir

(Hacihasanoglu, 2003; s. 32).

Faiz oranlan hisse senedi fiyatlar1 lizerinde dolayli ve dolaysiz olarak iki tiir
etkiye sahiptir. Yatirimcilar, yatirnmlardan elde edecekleri getiri oraninin an az
piyasadaki faiz orani kadar olmasin1 beklerler. Dolayisi ile, bu orani yatirimlardan
bekledikleri nakit akiglarinin bugiinkii degeri belirlerken iskonto orani olarak
kullanirlar. Faiz oranin gergek degerin hesaplanmasinda kullanimi, faiz oraninin

yatirimcilarin al/sat kararinda dolaysiz olarak etkin bir rol oynamasina neden olur.

93



Al/ sat karar1 da hisse senedi fiyatlarinda belirleyici etkendir (M. B. Durukan, IMKB
Dergisi, 1999; s. 27).

Faiz oranlar1 yalnizca hisse senedi degerini degil, 6nemli bir alternatif yatirim
aract olan tahvillerin de degerini degistirerek hisse senetlerine olan talebi

etkilemektedir (O. Y1lmaz, B. Giingdr ve V. Kaya, IMKB Dergisi; s. 4).

Yatirimcilarin yatirimlara yonelmesinde tahvillerin diginda diger sabit getirili
varliklar olan banka faizleri ve hazine bonolarinin faiz oranlar1 da hisse senedini
olumlu veya olumsuz yonde etkilemektedir. Yatirimci, bir hisse senedinin sabit
getirili bir yatirnm aracindan daha yiiksek getiri saglayacagina inandiginda hisse
senetlerine talep artacak; bu da hisse senetlerinin fiyatlarin1 olumlu yonde
etkileyecektir. Ancak burada sabit risk kavraminin dikkate alinmadigin1 belirtmekte
fayda wvardir. Sabit getirili bir yatinm aracinin yiiksek kar saglayacagina
inanildiginda ise yatirnmcilar tahvil alimina veya bankalara para yatirmaya
baslayacaklardir. Bu durumda da hisse senedi sahipleri olumsuz yonde

etkilenebileceklerdir (Ozyaman, 1992; s. 20).

Faiz oranlarindaki degismeler, firmalarin finansman maliyetlerine etki etmek
yoluyla da hisse senedi fiyatlarin1 etkileyebilmektedirler. Faiz oranlarindaki artis,
firmalarin finansman maliyetlerini artirarak, firmalarin beklenen kazanglarinda
diisiise neden olabilir. Bu durum ekonomide durgunluk olacagi beklentisini artirarak,

hisse senedi fiyatlarinda diisiiriicii etki yapar (Calis, 2006; s. 20).

Faiz haddine, para arz1 ve fiyatlar genel seviyesindeki degisiklikler dogrudan
etki etmektedir. Para piyasasinda ortaya c¢ikan degismeler ve bu degismelere bagh
olarak hareket eden faiz haddi, hisse senedi fiyatini etkileyen en 6nemli faktdrlerden
birisidir. Para arzinda herhangi bir nedenle meydana gelen bir artis, para piyasasi
vasitasiyla faiz haddinin azalmasina sebep olacaktir. Faiz haddi ile hisse senedi
fiyatlar1 arasinda var olan negatif fonksiyonel iliskiden dolay1, faiz haddinin diigsmesi
hisse senedinin fiyatinin ylikselmesiyle sonuglanacaktir. Neticede para arzinda

goriilen ylikselmeler, belirli sartlar altinda, faiz haddini diistirirken, hisse senedi
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fiyatlarin1 yiikselme yoniinde harekete gecirecektir. Ekonomide para arzinda artis
olabilecegi gibi azalma da s6z konusu olabilir. Béyle bir durum vuku buldugunda,
faiz hadleri ylikselmeye baslayacaktir. Yiiksek faiz hadleri ise, hisse senedi

fiyatlarinin diismesine yol agacaktir (Kanalici, 1997; s. 58).

Enflasyonun yiikseldigi donemlerde ise yatirimcilarin beklentilerinde de artis
meydana geldiginden faiz oranlarinda da artis goriilmektedir. Bunun hisse senedi

fiyatlarina yansimasi ise diisiis seklinde olmaktadir (Sumeli, 1998; s. 145).

Faiz oranlarinin diizeyi ile enflasyon arasindaki iligki, iktisatta iizerinde en ¢ok
calisilan konulardan birisidir. ilk kez Fisher tarafindan ortaya konulan bu iliski;
herhangi bir donemde nominal faiz oranlarinin, yine ayni donemdeki reel faiz
oranlar1 ile beklenen enflasyonun toplamina esit oldugunu ileri siirmektedir. Bir
baska anlatimla, uzun dénemde beklenen enflasyondaki degismeler, nominal faiz
oraninda esit degismeler meydana getirmektedir. Yani, nominal faiz oranlari,
enflasyondaki bir artisla bire bir artmakta, ancak reel faiz oranlarin
etkilememektedir. Bu olgu Fisher etkisi olarak isimlendirilmektedir. Enflasyon ve
nominal faiz oranlar arasindaki boyle bir iliskinin nedeni, uzun donemde reel faiz
oraninin enflasyon oranimi etkileyen parasal dengesizliklerden etkilenmemesidir.
Yani, Fisher’in hipotezine gore reel faiz orani sabittir. Nominal faiz oram ile
enflasyon arasindaki iligkiyi modellemede kullanilan en eski yollardan birisi de
Fisher denklemidir. Fisher denklemi; paranin biiylimesi, enflasyon ve faiz oraniyla
ilgili 6nemli bir bulguya dikkat c¢ekmektedir. Fisher etkisi olarak bilinen bu
diisiinceye gore paranin biiyiime oranindaki siirekli bir artis, dnce nominal faiz
oranlarinda bir diismeye neden olmakta, daha sonra ¢ikti ve enflasyon artarken faiz
oranlar1 da yavas yavas yiikselmektedir. Uzun dénemde, faiz oranlar1 ekonomideki
paranin biliylime orani ve enflasyonla ayni miktarda artis gdstermektedir. Fisher
denklemi; i = r* + 7 (nominal faiz oran1 = reel faiz orani + enflasyon) bu iliskiyi
gostermektedir (M. Simsek ve C. Kadilar,
http://www1.dogus.edu.tr/dogustru/journal/cilt 7 sayi 1/M00154.pdf, (01.08.2009),
s. 99).
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Ekonomide faizlerin yiiksek olmasi ayni1 zamanda hisse senedine olan talebin
azalmasina yol acacaktir. Ciinkii yiiksek faizler, hisse senedine yatirim yapmak
yerine alternatif yatirnmlarda bulunmay1 tesvik edecektir. Faiz hadlerinin yiikselmesi,
hisse senetlerinden elde edilecek olan gelirlerin cari degerini azaltacak ve bu da hisse
senedi fiyatlarinin diismesine sebep olacaktir. Yatirimcilar faiz hadlerindeki
ylkselmeden kaynaklanan hisse senedi fiyatlarindaki diisiisiin yayginlasmasi korkusu
ile daha fazla zarar etmek istemeyecekler ve sahip olduklar1 hisse senetlerini
ellerinden ¢ikaracaklardir. Yiiksek faizden istifade etmek isteyen yatirimcilar, hisse
senedi yerine alternatif yatirnm araglarima yoneleceklerdir. Boyle bir durum soz
konusu oldugunda hisse senetlerine olan talep diisecektir. Hisse senetlerinin daha az
talep edilmesi ise, bu menkul kiymetlerin degerinde diismelere sebep olacak ve

neticede hisse senedi fiyatlar1 diigiik olarak belirlenecektir (Halabak, 2006; s. 143).

3.3. Para Arz ve Hisse Senedi Fiyatlari

Menkul kiymetler piyasasinda islem goren hisse senetlerinin fiyatlarina etki

eden 6n 6nemli faktorlerden birisi para arzidir.

Para arzinin hisse senedi fiyatlar1 {izerindeki etkisini incelemeden dnce para
arz1 kapsaminda nelerin yer aldigina deginmek dogru olacaktir. Bu nedenle de
asagida para arzi tanimi ile ilgili dort yaklagim kisaca ele alinacaktir (Sumeli, 1998;

s. 147);

Klasik yaklasgim paranin miibadele araci olma 6zelligine dayanmaktadir. Bu
yaklagima gore para arzi ufaklik para, kagit para ve bankacilik sisteminin gelismis
oldugu iilkelerde ¢eke tabi vadesiz ticari ve vadesiz tasarruf mevduatlari toplamindan
meydana gelmektedir. Tanim kisaca, nakit para + vadesiz mevduat seklinde ifade
edilebilmekte ve ekonomi literatiirinde dar anlamda para arzi tanimi olarak

geemektedir.
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Onciiliigiini M. Friedman ve D. Meiselman’in yaptigi Chicago ekolii
yaklagimia goére para arzi, nakit para, vadesiz mevduatlar ve vadeli mevduatlar

toplam1 seklinde genis kapsamli olarak tanimlanmaktadir.

Gurley ve Shaw yaklasiminda para arzi kapsaminda, para ve para yerine gecen
biitlin likit varliklar yani nakit, vadesiz ve vadeli mevduat ve menkul kiymetler

alinmaktadir.

Merkez bankasi yaklasiminda ise para arzi, Merkez Bankasi otoriteleri
tarafindan krediyi de kapsayan en genis bir bi¢imde tanimlanmaktadir. Kredinin
kapsamina sadece ticari bankalarin agmis oldugu krediler degil, ayn1 zamanda tiim

mali kuruluslarin agtig1 krediler de girmektedir.

Para arzinda meydana gelen artis veya azalmalar, hisse senedi fiyatlarina ii¢
sekilde etki eder. Ekonomide herhangi bir nedenle para arzinda bir artis sézkonusu
olsun. Merkez Bankasi para arzini normal artig nispetinden daha hizli arttirdigi
zaman, halkin eline cari iglemleri icin ihtiyag duydugu nakit paradan daha fazlasi
gecer. Bu durumda para arzindaki artis eger mecmu arz elastikiyeti uygunsa, reel
gelirde artisa sebep olur. Yaratilan yeni satinalma giicii boylece toplam harcama
miktarini yiikseltir. Ekonomide toplam harcamalar arttikca talep iizerine baski da
artacaktir. Para miktarinda meydana gelen artis, belirli sartlar gerceklesirse, fertlerin
tiim mal ve hizmetlere olan taleplerinde artiglara yol agacaktir (Halabak, 2006; ss.

138-139).

Kisilerin para arzi artis1 ile beraber mal ve hizmetleri daha fazla satin almasi
bazi sartlara baghdir. Artan para arzi muamele saikinin tayin ettigi aktif ankeslerle,
spekiilasyon saikinin belirledigi atil ankesler arasinda boéliinmektedir. Para arzi
artisinin tamaminin muamele saiki ile talep edildigi farz ve kabul edilirse, artan para
mal ve hizmetlere olan talebe etki edecek ve artmasina sebep olacaktir. Buna
karsilik, para arzinda meydana gelen artis, atil ankeslere gidiyorsa bu takdirde

siirecin faiz haddi vasitasiyla dolayli olarak islemesi sézkonusudur. Para miktari
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yukselip atil ankesler arttikga faiz haddi diisecek ve faiz haddindeki diisiis ise
yatirimlar arttiracaktir (Kanalici, 1997; s. 55).

Gortldigl gibi, para miktarinin toplam harcamalar {lizerine olan etkisi, cesitli
fonksiyonel miinasebetler dikkate alinarak incelenebilir. Para miktarindaki bir
degisikligin toplam harcamalar iizerindeki etkilerini bulmak i¢in meseleye ii¢ agidan
yaklagmak gerekir. Birincisi tiiketim fonksiyonu, ikincisi faiz haddi, tiglinciisii ise
sermayenin marjinal etkinligidir. Marjinal tiiketim meylinin kuvvetli veya zayif
olusu, sermayenin marjinal etkinliginin yeterli olmasi veya olmamasi, likidite tercihi
fonksiyonunun sekil ve egimi, para arzindaki artisin mal ve hizmetlere olan talebi
nasil etkiledigini gosteren faktorlerdir. Para miktarinda meydana gelen bu degisiklik,
bu fonksiyonlardan birini veya hepsini etkilemek suretiyle toplam talebin hacmini

tayin eder (Halabak, 2006; s. 139).

Ancak bu sartlar gerceklestiginde, talep edilen mal ve hizmet miktar: artacaktir.
Ayn1 zamanda menkul kiymetler piyasasinda da canlanma goriilecektir. Bu piyasada
faaliyet gosteren sirketlerin iiriinlerine olan talepte diger firmalara olan talep gibi
artacaktir. Sonugta sirketlerin satiglar1 yilikselme gosterecek ve buna bagli olarak
karlarinda artis sézkonusu olacaktir. Toplam talep artis1 sebebiyle sirket
kazanglarinda artis meydana gelmesi, sirketlerin ¢ikardiklar1 hisse senetlerine olan
talebi arttiracaktir. Ciinkii daha yiiksek sirket kazanci daha yiiksek temettii demektir.
Boylece hisse senetlerine olan talep artisi, bu menkul kiymetlerin degerinin

yiikselmesine neden olacaktir (Sumeli, 1998; s. 148).

Para arzindaki degismeler belirli sartlar altinda hisse senedi fiyatlarin1 sirket
kazanclar vasitasiyla etkiledigi gibi bir bagka yolla daha etkilemektedir. Bu yol ise
faiz haddidir. Para arzinin yine arttigmi diisiinelim. Mecmu arz elastikiyeti sifira
yaklagmig ise g¢ogaltanin reel etkisi sona erer ve nakdi yonde islemeye baglar.
Dolayisiyla para arzi artist yukarida ifade edilen sartlarin gergeklesmesi halinde
toplam harcamalar1 arttirir. Toplam harcamalardaki degisiklikler fiyatlar genel
seviyesini etkiler. Harcamalarda meydana gelen bir artis, fiyatlar genel seviyesinin

artmasina sebep olacaktir. Bu durumdan etkilenecek olan degisken ise faiz haddidir.
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Faiz haddi, fiyatlar genel seviyesinin yiikselme yoniinde bir degisiklige ugramasi
sonucunda ytikselecektir. Faiz haddinde s6z konusu olan bir artis ayn1 zamanda hisse
senedi fiyatlarinin azalmasina sebep olacaktir. Sonug olarak diyebiliriz ki, para arz1
herhangi bir sebeple arttiginda faiz haddi vasitasi ile hisse senedi fiyatlarinda diisme

meydana gelecektir (Kanalici, 1997; s. 56).

Para arzindaki degisiklikler faiz haddi araciligiyla da hisse senedi fiyatlarim
etkileyebilmektedir. Para piyasasinda ortaya cikan degismeler ve bu degismelere
bagli olarak hareket eden faiz haddi, hisse senedi fiyatlarini etkileyen en onemli
faktorlerden birisidir. Para arzinda herhangi bir nedenle meydana gelen bir artis, para
piyasasi vasitastyla faiz haddinin azalmasina sebep olacaktir. Faiz haddi ile hisse
senetleri fiyatlar1 arasinda varolan negatif iliskiden dolayi, faiz haddinin diismesi
hisse senedinin fiyatinin yiikselmesiyle sonuclanacaktir. Sonugta, para arzinda
meydana gelen ylikselmeler, belirli sartlar altinda, faiz haddini diisiiriirken, hisse

senedi fiyatlarini yiikselme yoniinde harekete gecirecektir (Elyak, 2008; s. 35).

Sonug olarak, para arzinda meydana gelen degisiklikler, hisse senedi fiyatlarim

cesitli sekillerde olumlu yada olumsuz etkileyebilmektedir.

3.4. Doviz Kuru ve Hisse Senedi Fiyatlari

Doviz kuru, en basit anlamiyla, bir yabanci iilke parasinin ulusal para
karsisindaki degerini ifade etmekte olup, kisaca, yabanci paranin fiyati olarak ifade

edilebilmektedir (Ardi¢ ve Yilmaz, 2002; s. 151).

Herhangi bir tilkenin parasi ile diger iilkelerin paralar1 arasindaki miibadele
oranlari, lilke ekonomisinin dis diinya ile baglarimi kurmak gibi ¢ok onemli bir
fonksiyona sahiptir. Gergekten, farkli paralarla ifade edilen i¢ ve dis fiyatlarin
karsilastirilmast ve boylece uluslararasi ekonomik islemlerin ortaya ¢ikmasi her
seyden Once milli para ile yabanci paralar arasinda dogrudan veya dolayli olarak bir
miibadele oraninin mevcut olmasini gerektirmektedir. Déviz kuru (exchange rate)

adiyla bilinen bu miibadele orani, uluslar arasi ekonomik iliskiler ve dis denge
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acisindan hayati bir 6nem tagimaktadir. Dis denge ve i¢ denge arasindaki karsilikli
baglhlik ve etkilesim de dikkate alindiginda, doviz kurunun ekonominin en stratejik

araclarindan biri olarak degerlendirilmesi yanlis olmayacaktir (Kanalici, 1997; s. 52).

Son yillarda para ve sermaye piyasalarinda, yabanci sermaye lzerindeki
kontrollerin azaltilmas1 ve daha esnek kur rejimlerinin uygulanmaya baslanmasi gibi
gelismeler, doviz kurlar1 ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskilere yonelik
calismalarin Onemini artirmistir. Ayn1 zamanda, uluslararast finansal sistemin son
derece hizli degismesi, doviz kuru ve menkul kiymetler arasindaki iligkileri eskiye
oranla daha karmasik hale getirmistir (E. Erbaykal ve H. A. Okuyan,
http://www.bddk.org.tr/websitesi/turkce/Raporlar/BDDK Dergi/3886makale4.pdf,
(28.02.2009); s. 78).

Doviz kurlarinda meydana gelen artis ve azaliglar hisse senedi fiyatlarinda
degisiklige sebep olacagindan doviz kurlar1 da hisse senedi fiyatlarini etkileyen

makro faktorler arasinda yeralmaktadir.

Doviz de herhangi bir mal gibi belli miktarda ve belli fiyattan arz ve talep
edilir. Dovize yonelik talebi etkileyen bir ¢cok faktor bulunmaktadir. Bu yiizden doviz
kurlarinin analizi yalniz dis ticaret sektorii cercevesinde kismi olarak diistiniilmemeli

ve makro ekonominin genel gercevesi ile biitiinlestirilmelidir (Sumeli, 1998; s. 149).

Doviz kuru degiskenleri hisse senedi piyasasi ile pozitif korelasyona sahiptir

(Jorion, 1991; ss. 363-376).

Doviz piyasalarindaki canlilik ve durgunluk, bu piyasalarin hisse senedi
piyasalarina alternatif piyasalar teskil etmesi nedeniyle hisse senedi piyasasini
etkiler. Doviz ve hisse senedinin bir mal olduklarini1 diigiinelim. Belirli bir ihtiyacin
kargilanmasinda birbirleri yerine gecebilen mallara rakip mallar adi verilir.
Dolayisiyla doviz ve hisse senedi birbirine rakip mallardir. Rakip mallardan birinin
fiyatinin artmasi, onun rakibi olan bir diger maldan talep edilen miktar1 arttiracak ve

bdyle bir durumda fiyati artan mala talep azalacaktir. Rakip mallar arasindaki
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fonksiyonel iliski, tahlilimiz i¢in biiylik 6nem tasir. Doviz ve hisse senedini rakip
mallar olarak kabul ettigimize gore, ikisi arasinda negatif bir fonksiyonel iligki
s6zkonusudur. Rakip mallar arasindaki capraz talep elastikiyeti de daima pozitif

degerlidir (Halabak, 2006; s. 136).

Hisse senedine yatirim yapan iki tlir yatirrmei mevcuttur. Bunlardan birincisi
kendi halinde kiigiik tasarruf sahipleri, ikincisi ise spekiilatorlerdir. Kiigiik tasarruf
sahipleri devamli, uzun vadeli ve istikrarli yatirnrm yapmak isterler. Spekiilatorler ise
mal varliginin bir boliimiinii bu ise tahsis etmis, riski seven kisi veya kuruluslardir.
Bu tiir yatirimcilar hareketli, dinamik bir yapiya sahiptir. Alternatif piyasalarda

yasanan gelismeleri de yakindan takip ederler (Kanalici, 1997; s. 53).

Ozellikle kurlarin ani dalgalanmasi iilkenin istikrarl biiyiimesi igin gerekli olan
direkt yatinmlarin gelmesini engelleyecek, bunun yerine riski daha da artiran ve kisa
vadeli  dalgalanmalardan  hoslanan  spekiilatif — yatirimcilar1  cezbedecektir.
Spekiilatorlerin getirdigi sicak para donemlerde menkul kiymet piyasalarinda
yiikseligler saglamaktadir. Bu fon girislerinin ekonomiye katkisi olmakla beraber ani
cikis donemlerinde reel faizlerin ve kurlarin biiyiik yiikselisler yasadig
goriilmektedir. Kisaca bu tip kaynaklar hem girdikleri donemde hem de ¢ikislarinda

biiyiik dalgalanmalar yaratmaktadir (Hacthasanoglu, 2003; s. 31).

Doviz piyasasinda bir beklenti olustugu taktirde ya da bir hareketlenme oldugu
zaman yatirimcilar hisse senetlerini kismen veya tamamen likit hale getirip, alternatif
piyasa olan doviz piyasasina yatiracaklardir. Doviz ve hisse senedi birbirine rakip
yatirim araglart oldugu ic¢in doviz fiyatindaki yiikselme, hisse senedine olan talebi
diisiirecektir. Boylece hisse senedinin degeri diisecek ve hisse senedi fiyatinda doviz
kurundaki yilikselme nedeniyle diisme meydana gelecektir. Doviz kurunda 6nemli bir
beklentinin olmamasi durumunda, yatirimcilar hisse senedi piyasasina yonelecektir.
Bu durumda hisse senedine olan talep artacaktir. Boyle bir durumda da hisse
senedinin degeri artacak ve sonucta da hisse senedi fiyatinda yilikselme meydana

gelecektir (Elyak, 2008; s. 38).
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Doviz fiyatinin tesekkiiliine etki eden birgok faktdr vardir. Bu faktorler ne
olursa olsun, herhangi biri sebebiyle doviz fiyatlarinda meydana gelen bir degisiklik
hisse senedi fiyatlarina tesir edecektir. Netice olarak hisse senedi fiyatlar1 olumsuz

veya olumlu yonde degisiklige ugrayacaktir (Kanalici, 1997; s. 54).

3.5. Ekonomik Faaliyetler ve Hisse Senedi Fiyatlar1

Ekonomik faaliyetler ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iligkilerin

incelenmesinde en uygun Sl¢iitlerden biri Gayri Safi Milli Hasila’dir.

Gayri safi milli hasila, bir ekonomide belirli bir siirede (genellikle bir yilda)
tiretilen tamamlanmig mal ve hizmetlerin, gayri safi piyasa degerlerinin toplamidir.
Bu tanimda agiklanmasi gereken iki kavram bulunmaktadir . Bunlardan ilki
“tamamlanmis mal ve hizmet” ikincisi ise “gayri safi deger” kavramdir. Bu

kavramlar1 asagidaki sekilde agiklamak miimkiindiir (Demir, 2000; ss. 7-8);

Tamamlanmig mal ve hizmet, en son iiretim asamasina gelmis, tliketicinin
kullanimina sunulmus olan mal ve hizmetleri ifade etmektedir. Ara mallar ise,
tiketime sunulmaya hazir hale gelmemis, liretim siirecinin bir asamasinda girdi
olarak kullanilan mallardir. Gayri safi milli hasila hesabinda, sadece tamamlanmis
mal ve hizmetlerin dikkate alinmasinin sebebi; tamamlanmis mallarin iginde ara
mallarin degerleri de yer aldigindan, gayri safi milli hasila hesabina ara mallar1 da
dahil edildiginde c¢ift sayma nedeniyle, bulunacak degerin gercek degeri asacak

olmasidir.

Gayri safi deger kavramui ise, net olmayan, briit anlamina gelmektedir. Gayri
safi milli hasilanin hesabinda, mal ve hizmetlerin iiretimi sirasinda iiretim

faktorlerinde ortaya ¢ikan asinma ve eskimenin dikkate alinmamis oldugunu gosterir.

Gayri safi milli hasilanin asagidaki sekilde gosterilmesi miimkiindir (Akgiil,
Kog ve Kog, http://eisemp8.inonu.edu.tr/bildiri-pdf/akgul-koc-koc.pdf, (02.08.2009);
s.1); GSMH=C+I+G + (X - M)
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Ozel tiiketim harcamalar1 (C), 6zel yatirim harcamalar1 (I), hiikiimetin cari
harcamalar1 (G), net mal ve hizmet ihracati ile net faktor gelirlerinin (X-M)

toplamindan olusmaktadir.

Ekonomideki en saglikli biiylimenin gostergesi gayri safi milli hasiladaki artis
miktaridir. Yatirimcilar gayri safi milli hasiladaki bu artis miktarini gz 6niine almak
zorundadir. Normal sartlarda gayri safi milli hasiladaki artis pozitif yonde olmus ise
hisse senedi fiyatlar1 da olumlu yonde etkilenir. Gayri safi milli hasiladaki artis hiz1
enflasyon oraninin altinda kaliyorsa bu artisi, artis olarak degil azalis olarak ifade
edilmelidir. Bu durumda hisse senedi fiyatlarin1 olumsuz yénde etkiler (Ozyaman,

1992; s. 19).

Gayri safi milli hasilada meydana gelen bir degisikligin hisse senedi fiyatlar
tizerine olan etkisi, kamu harcamalarindaki degisikligin hisse senedi fiyatlarina
etkisine benzer. Gayri safi milli hasiladaki degisiklik cogaltan vasitasiyla
isleyecektir. Gayri safi milli hasilada bir artis oldugunu farzedelim. Gayri safi milli
hasilada s6zkonusu olan artig cogaltan vasitastyla reel geliri arttirir. Eger ekonomide
mecmu arz elastikiyeti uygunsa bu takdirde cogaltan reel ydnde isleyecektir.
Ekonomide reel gelir arttik¢a kisilerin kullanilabilir gelirlerinde de artma meydana
gelecektir. Kisiler gelirleri arttig1 i¢in mal ve hizmetlere olan taleplerini arttirirlar.
Dolayisiyla toplam talepte gozle goriiliir bir yiikselme olacaktir. Toplam talepteki
degisikliklerin sirket kazanglar1 iizerinde pozitif bir etkisi vardir (Halabak, 2006; s.
130).

Ekonomideki iktisadi birimler mal ve hizmetleri daha fazla talep etmeye devam
ettikge, sirketlerin satiglarinda artis goriilecektir. Cilinkii sirketlerin {iriinlerine olan
talep artigi, satis miktarlari artiracaktir. Herhangi bir sirketin satislarinda artis
s6zkonusu ise kazanglarinda da artis meydana gelecektir. Sirketin kazanci arttig1 igin
menkul kiymetler piyasasinda faaliyet gosteren yatirimcilar o sirketin hisse
senetlerini almak isterler. Bu durumda yiiksek kazang¢ elde eden sirketin hisse
senetlerine talep artacaktir. Bir hisse senedi daha fazla talep edilirse degeri de yiiksek

olacaktir. Yiiksek degere sahip hisse senedinin fiyati da o nispette yiiksek

103



belirlenecektir. Dolayisiyla gayri safi milli hasilada herhangi bir nedenle meydana
gelen bir artis hisse senedi fiyatlarinin artmasina sebep olacaktir (Kanalici, 1997; s.

49),

Keran'in, bir sirketin vergi sonrasi kazan¢ denkleminde gayri safi milli hasila

da yer almaktadir (Keran, 1971; s. 23);

n
E, =b,+b/tx, +b,Y, +b ;> AY
i=0
E = Vergi sonras: sirket kazancini,
tx = Sirketin vergi haddini,
Y = Nominal gayri safi milli hasilayi,

AY = Nominal gayri safi milli hasiladaki degisikligi ifade etmektedir.

Buradan da anlagilacagi gibi, gayri safi milli hasilanin artmasi, satiglarin ve

karliligin arttigini ifade eder (Ergiil, 2004; s. 187).

Gayri safi milli hasila, hisse senedi fiyatlarin1 yukarida anlattiimiz sekilde
etkilerken, bir baska yolla da etkilemesi miimkiindiir ve bu gézardi edilemez. Mecmu
arz elastikiyeti kiiclilirse bu takdirde carpan reel degil nakdi yonde isleyecektir.
Gayri safi milli hasilada sézkonusu olan bir artis toplam talepte de bir artisa neden
olacaktir. Toplam talep yiikseldikge, iiretimin maliyeti artacak, mecmu arz
elastikiyetinin yetersiz olmasi ise fiyatlar1 artan maliyet karsisinda ylikseltecektir.
Fiyatlar genel seviyesinin yiikselmesi sonucunda faiz hadlerinde de yiikselme
goriilecektir. Hisse senetleri faiz hadlerindeki yiikselmeden olumsuz etkilendigi i¢in,
faiz hadlerindeki yiikselme hisse senedi fiyatlarimin diismesine sebep olacaktir

(Halabak, 2006; s. 131).

Yukarida gayri safi milli hasilanin yiikseldigini farzettik. Fakat bu durum her
zaman miimkiin olmayabilir. Bazi yillarda konjonktiiriin i¢inde bulundugu

olumsuzluklardan ve ¢esitli nedenlerden dolay1 gayri safi milli hasilada bir azalma
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sozkonusu olabilir. Gayri safi milli hasilada azalma goriiliirse, bu azalma biitiin
ekonomiyi etkileyecektir ve yukarida ifade edilen biitiin degisikliklerin tersi

gerceklesecektir (Kanalict, 1997; s. 49).

Ekonomik faaliyetlerin diger bir 6lgiitii de Sanayi Uretim Endeksi’dir. Sanayi
tiretim endeksi, ekonomik faaliyetin bir gostergesidir. Endeks, gelecekteki nakit
akimlarini belirleyerek hisse senetlerinin getirilerini etkilemektedir (E. Demireli,

http://eab.ege.edu.tr/pdf/8 1/C8-S1-M12.pdf, (28.02.2009); s. 221).

Sanayi iiretimindeki artis, gelecekte elde edilmesi beklenen nakit akigini ve
firmanin karhligimi artirarak hisse senedi fiyatlarini pozitif yonde etkileyecektir

(Kasman, 2006; ss. 88-99).

3.6. Uluslararasi Portfoy Yatirnmlar: ve Hisse Senedi Fiyatlar:

Tasarruf sahiplerinin uluslar arasi sermaye piyasalarinda uluslar arasi politik
risk, doviz riski, bilgi edinebilme riski gibi ek riskler iistlenerek gelir elde etmek
amaciyla hisse senedi, tahvil ve diger sermaye piyasasi araglarina yaptiklar1 yatirim
portfoy yatirimlarini olusturmaktadir. Bir iilkenin ihrag¢ ettigi tahvillerin ve hisse
senetlerin yabanci yatirimeilar tarafindan o tlkenin sermaye piyasasinda alinip
satilmasi ise uluslar arasi portfoy yatirimi olarak nitelendirilmektedir (Dogukanl,

2001; s. 219).

Son yillarda uluslararast piyasalarda goriilen kiiresellesme, {ilkelerarasi
ticaretin ve sermaye akisinin Oniindeki engelleri kaldirici bir etki yapmakta ve
gelismekte olan iilkelerde uygulanan liberal ekonomik politikalar ve finansal
serbestlesme politikalarinin da etkisiyle sermaye hareketleri hizlanarak, bu iilkelerin
finansal piyasalarinin gelismesine ve dis diinya ile biitiinlesmesine katkida
bulunmaktadir (M. Kar ve M. A. Kara,
www.dtm.gov.tr/dtmadmin/upload/.../sermaye%?20hareketleri.doc, (16.08.2009)).
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Ozellikle kiiresellesmenin hizla yayginlastigi 1990’11 yillardan sonra sermaye
hareketleri diinya ekonomisinin en énemli olgularindan biri haline gelmistir. Bir¢ok
ilkede yasanan liberalizasyon siiregleri ve telekomiinikasyondaki gelismeler sermaye
akimlarin1 mal ve hizmet ticaretinin ¢ok Otesinde, farkli bir boyuta tasimistir. Bu
gelismeler, sermaye akimlarinin iilke ekonomilerinde yarattigi olumlu ve olumsuz
etkilerine  yonelik tartismalarin  artmasma neden olmustur (I.  Ornek,

http://dergiler.ankara.edu.tr/dergiler/42/934/11648.pdf, (16.08.2009); ss. 200).

Yatirimcilar i¢in gelismekte olan piyasalarin, portfoy yatirimlart bakimindan
daha cazip olduklar1 gozlemlenmistir. Yatirimcilar bu piyasalart yiiksek getiri,
biiylime potansiyeli, portfoy ¢esitlemesi ve goreli olarak ucuz hisse senedi fiyatindan
kaynaklanan avantajlar1 degerlendirmek i¢in tercih etmektedirler. Portfoy yatirimlari,
bir iilkenin sermaye piyasalarini canlandirici bir rol oynayabilmektedir. Uluslar arasi
yatirimcilarin  portfdy yatirimlar: ile yerel piyasalarda yaptiklari alimlar, hisse
senetleri fiyatlarim1 artirmakta, yerel piyasalardaki ilginin de bu piyasalara
yogunlagmasina neden olmaktadir. Yatirimeilar, nakit aktariminda ne kadar aktif
olurlarsa diinya piyasalarindaki hisse senetleri fiyatlar1 da o kadar yiikselmektedir.
Buna karsilik yabanci portfoy yatirimcilarinin ellerindeki hisse senetlerini satmalari
yada piyasadan cekilmeleri fiyatlarda 6nemli Ol¢lide diisiis riskini de beraberinde

getirmektedir (IMKB Arastirma Miidiirliigii, 1994; s. 29-40).

Portféy yatirnmlarinin  sermaye piyasasit iizerinde beklenen faydayi
saglayabilmesi yatirim yapilan menkul kiymet tiirli ile yakindan iligkilidir. Yabanci
yatirnmcilarin agirlikli olarak hisse senetlerine yatirim yapmalari; hem ekonominin
ihtiya¢ duydugu diisiik maliyetli fonlarin temin edilmesine hem de yatirimcilarin
riske gore daha yiiksek getiri elde etmesine imkan vermektedir. Tahvil ve hazine
bonosu gibi sabit getirili menkul kiymet seklindeki portfdy yatirimlari ise daha ¢ok
kisa stireli olmakta ve beklenen fayday: saglamadan tilke disina ¢ikabilmektedir. Zira
“sicak para” olarak adlandirilan bu tip sermaye hareketleri kisa vadeli spekiilatif
amaclara yonelik olup, hisse senedi piyasasi lizerinde olumsuz bir etki yaratmaktadir

(Hiirer, 1995; s. 96).
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3.7. Alternatif Yatirinm Araclar1 ve Hisse Senedi Fiyatlari

Alternatif yatinm araglarinin getirilerinde meydana gelen degisiklikler, hisse
senedi fiyatlarin1 6nemli Olclide etkilemektedir. Yatirim araglarinin getiri oranlari
arasindaki farkliliktan kaynaklanan bu iliski ¢cogunlukla ters yonlii olmaktadir. Hisse
senetlerinin alternatif yatirim araglarindan baslicalari; sabit getirili yatirim araglari
olan hazine bonosu, devlet tahvili, repo, mevduat ve bunlarin yani sira doviz ve

kiymetli madenlerden olugmaktadir.

Hazine bonosu ve devlet tahvili gibi sabit getirili menkul kiymetlerin getirisi
faizdir. Daha 6nce de belirtildigi iizere hisse senedi fiyatlari ile faiz oranlar1 arasinda
ters yonlii bir iliski bulunmaktadir. Yani faiz oranlar1 arttikca hisse senedi fiyatlari
diismekte, faiz oranlar1 diistiikge hisse senedi fiyatlar1 artmaktadir. Bankalarin
mevduat faizlerinde yaptiklar1 degisiklikler de hisse senedi fiyatlar {izerinde ayni
etkiyi yaratmaktadir. Bankalarin giinlik nakit fazlaliklarin1 degerlendirdikleri
Interbank (Bankalararas1 Para Piyasasi) piyasasindaki faiz oranlari da yine hisse
senedi fiyatlari1 etkilemektedir. Bu piyasada faiz oranlarinin yiliksek olmasi
bankalarin nakit sikisiklig1 icinde olduklarini gdstermektedir. Bu durumda borsa
liyesi bankalarin hisse senedi portfoylerini bosaltmalar1 hisse senedi fiyatlarini
diisiiriir. Interbank faiz orami diisiik ise bankalarin nakit sikisikligmin olmadig,
ellerinde likidite fazlasi oldugu sonucunu ortaya ¢ikarir. Bu likidite fazlasinin hisse
senetlerine kaymasi ise hisse senedi fiyatlarini yiikseltmektedir (Sumeli, 1998; ss.

148-149).

Hisse senedine alternatif sabit getirili diger bir yatinm aracit da “repo”dur.
Repo; taraflarca anlagsmaya varilmis, belirli bir faiz iizerinden belirli bir vadede geri
satin alma taahhiidii ile hazine bonosu, devlet tahvili gibi bor¢lanma senetlerinin
satist olarak tamimlanabilir. Ozellikle ekonomik belirsizligin hakim oldugu veya
bankalarin nakit sikisikligina diistiigli durumlarda repo faizleri artmakta, kisa vadede
daha fazla getiri elde etmek isteyen hisse senedi yatirimcilarinin bu durum karsisinda

piyasadan ¢ikmalariyla hisse senetlerinin fiyatlar1 diismektedir (Hiirer, 1995; s. 89).
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Doviz kurundaki degisikler de hisse senedi fiyatlarini etkilemektedirler. Daha
once de belirtildigi iizere doviz ve hisse senetlerinin birbirlerine rakip mallar olmalari
nedeniyle birinin fiyatinin artmasi rakip olan diger malin talep edilen miktarim

artiracak ve boylece de fiyat1 artan mala olan talep azalacaktir.

Kiymetli madenler de hisse senetlerine alternatif diger yatirnm araglarini
olusturmaktadirlar. Kiymetli madenler arasinda ise en basta altin gelmektedir.
Yiizyillar boyunca paranin sahip oldugu fonksiyonlar1 yerine getiren altin,
giiniimiizde ¢ogunlukla tasarruf araci olarak kullanilsa da 6neminden pek fazla bir
sey kaybetmis degildir. Her ne kadar finansal piyasalarin globallesmesi, yatirim
araclarinin ¢esitlenmesi, altin1 daha geri plana itmis goziikse de, tarihsel ve sosyo-
ekonomik nedenlerle ozellikle az geligsmis {ilkelerde gbdzde yatirim aract olma
Ozelligini korumaktadir. Ayrica kriz ve savas donemlerinde insanlar tarafindan en
glivenilir yatirirm araci olarak algilanmaktadir. Altin fiyatlar1 ile hisse senetleri
fiyatlar1 arasindaki iliskiyi belirlemek amaciyla gerek A.B.D’de gerekse iilkemizde
yapilan ¢aligmalar, bu iki yatirim araci arasinda ters yonlii bir iligkinin varligini

ortaya koymaktadir (Bekgioglu, 1984; s. 29).

3.8. Vergi Oranlarn ve Hisse Senedi Fiyatlar

Uygulanan  vergi  politikalari,  tasarruflarim1  sermaye  piyasasinda
degerlendirmek isteyen yatirimcilari yakindan ilgilendirmektedir. Bu piyasada
vergiler, degisik amaglar i¢in uygulamaya konmaktadir. Sermaye piyasasinda
dolaysiz vergiler (gelir ve kurumlar vergisi gibi) genellikle bu piyasadan elde edilen
kazanglar1 vergilendirmek suretiyle gelir saglamak icin kullanilirken, dolayli vergiler
de (islem vergisi gibi) piyasada yapilan islemlerin vergilendirilmesiyle piyasayi

diizenlemek gibi iktisadi bir amag i¢in kullanilmaktadirlar (Sumeli, 1998; s. 151).

Hisse senetlerinin gerek deger artist gerekse kar paylari iizerine konulan
dolaysiz bir vergi (Ornegin gelir vergisi), hisse senetlerinin getirisini verginin
yiikseldigi oranda diisiirmektedir. Dolayisiyla artan vergi yiikii yatirimcilarin elde

edecegi getiriyi azaltarak hisse senetlerine olan talebini kismakta bu da fiyatlarin
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diismesine neden olmaktadir. Buna karsilik vergi yiikiiniin hafiflemesi tersi yonde bir
etki yaratmaktadir. Ayrica gesitli vergi istisnalar1 ve muafiyetleri de talebi ve fiyatlar

artirmaktadir (Hiirer, 1995; s. 92).

Kurumlar vergisi, kurumlarin toplam safi kazanci iizerinden alinmaktadir ve
menkul kiymetler piyasasinda faaliyette bulunan sirketlerin elde ettikleri kazanglar

da kurumlar vergisine tabidirler (Tuncer, 1984; s. 267).

Kurumlar vergisi haddinin yiikselmesi veya diismesi hisse senedi fiyatlarini
degistirmektedir. Bu nedenle kurumlar vergisi haddi hisse senedi fiyatlarina etki eden

makro faktorler arasinda yer alir (Halabak, 2006; s. 125).

Kurumlar vergisi haddinin herhangi bir nedenle yiikseldigini diistinelim.
Kurumlar vergisi haddi yiikseldiginde, sirketlerin kazanci vergi artis nispetinde
azalacaktir. Sirketin kazancinda goriilen azalmanin ayni zamanda sirketin dagitacagi
temettii tizerine de etkisi vardir. Temettii, hisse senedi sahiplerinin sirket karindan
aldiklar1 paylar oldugu i¢in, sirket kazancindaki bir azalma temettiileri de azaltacaktir

(Kanalici, 1997; s. 45).

Ancak temettiiler ile ilgili baz1 hususlar s6z konusudur. Baz1 sirketler, vergiler
diisiildiikten sonra kar elde etmesine ragmen, gecmis yil zararlarin1 kapatmak veya
O0zsermaye biinyesini  kuvvetlendirmek gibi nedenlerle temettii dagitimi
yapmayabilir. Bu durum hisse senedinin piyasa fiyati izerinde olumsuz bir etki yapar

(Halabak, 2006; s. 126).

Menkul kiymetler piyasasinda, herhangi bir sirkete ait hisse senedine yatirim
yapan yatirimcilar, o sirketin dagittig1 veya dagitacagi temettiilere ¢ok dnem verirler.
Yatirnmcilar yliksek temettii dagitacagini diigiindiikleri sirketlerin hisse senetlerini
tercih ederler. Eger bazi sirketlerin birkac yil iist liste veya bir onceki y1l dagittiklar
temettii miktarinda azalma sozkonusu ise ve bu azalmanin sebeplerinden biri de
kurumlar vergisi haddinin yiikselmesi ise, o sirketin hisse senedine olan talep

azalacaktir. Hisse senedine olan talebin azalmasi, o hisse senedinin degerinin
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diismesine yol acacaktir. Talebi azalan ve degeri diisen hisse senedinin fiyatinda da
diisme soézkonusu olacaktir. Sonug olarak, kurumlar vergisi haddi herhangi bir
nedenle yiikseldiginde, hisse senedi fiyatinda azalma meydana gelecektir (Kanalici,

1997; s. 45).

Diizenlemede kurumlar vergisinin yiikselmesi miimkiin oldugu gibi diismesi de
sozkonusu olabilir. Kurumlar vergisi haddinde diisme olmasi durumunda
yukaridakilerin tersi gerceklesecektir. Kurumlar vergisinin azalmasi sirket
kazancinin da artmasi demektir. Sirketin kazanci arttik¢a, ortaklarina daha fazla
temettii dagitacaktir. Bu durum ise, o sirketin hisse senedine olan talebi arttiracak ve

fiyatin1 yiikseltecektir (Halabak, 2006; s. 126).

Dolayl vergilerin etkileri ise tartismalidir. Baz1 yazarlara gore bir islem vergisi
konulmasi, hisse senetleri fiyatlarin1 arttirabilecektir. Cilinkii menkul kiymetlerin
fiyatlar1 beklenen getiri oraninin iskonto edilmis halidir. Eger beklenen getiri orani
risk ile pozitif iliskiliyse, riski azaltici bir verginin ytirtirliige konmasi beklenen getiri

oranini diisiirecek ve menkul kiymet fiyatini arttiracaktir (Elyak, 2008; s. 41).

Baz1 yazarlar ise aksine islem vergisi konulmasinin menkul kiymetlerin
fiyatlarii diisiirecegini iddia etmektedir. Kupiec, White ve Duffe’ye gore bu diistis,
iki nedenle ortaya ¢ikar. Ilki mikro ekonomik teoriye gore, herhangi bir mal {izerine
vergi konmasi onun denge fiyatim1 diisiiriir. Clinkii menkul kiymetler her el
degistirdiklerinde vergiye tabi olurlar. Fiyattaki diisiis 6denen verginin iskonto
edilmis miktarma esit olacaktir. Ikincisi islem vergisi konulmasi, ikinci el
piyasalarda alim satim yapmanin maliyetini artiracaktir. Ampirik caligmalar
gostermektedir ki, beklenen getiri orani, islem maliyeti ile pozitif iliskilidir. Islem
maliyetinde vergi nedeniyle ortaya ¢ikan artig, beklenen getiri oranini yiikseltecek,

hisse senedi fiyatini ise diislirecektir (Sumeli, 1998; ss. 152-153).

Ancak fiyat diistisleri biitlin hisse senetlerinde ayni1 oranda olmayacaktir. Daha
likit ve aktif olarak ticareti yapilan hisse senetleri iki nedenden dolay1 bu diisiisten

daha fazla etkileneceklerdir. Ilki vergi orani sabit oldugu icin islem vergisinin
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konulmasi likit hisse senedinin alim satim maliyeti iizerinde goreli olarak daha fazla
artisa sebep olacaktir. Ikincisi ise likit hisse senetleri daha sik almip satildigindan
beklenen islem vergisi 6demelerinin iskontolu tutar1 ise diger hisse senetlerine gore

daha biiyiik olacaktir (Yilmaz, 1996; s. 167).

3.9. Kamu Harcamalarindaki Farkhliklar ve Hisse Senedi Fiyatlar

Toplum icinde yasayan fertlerin birarada yasama istekleri, ihtiyaglarinin
kargilanmasin1 gerektirmektedir. Zaman ig¢inde toplumun gelismesi bu ihtiyaglarin
yapisini ve kapsamini degistirmis ve ayni1 zamanda fertlerin gereksinimlerinin énemli
boyutlara ulasmasina sebep olmustur. Ihtiyaclarin yerine getirilmesi i¢in gerekli mal
ve hizmetlerin saglanabilmesi, gittikce artan bir bigimde harcama yapilmasi
mecburiyetini de beraberinde getirmektedir. Devletin de varligini siirdiirebilmesi ve
gorevlerini yerine getirebilmesi i¢in bazi harcamalarda bulunmasi zorunludur. Kamu
kesimi faaliyetlerinden kaynaklanan kamu harcamalari, devletin ekonomik, sosyal ve
kiiltiir hayatindaki yerine, bu alanlara yaptig1 miidahalenin yogunluk ve kapsamina

gore degismektedir (Halabak, 2006; s. 127).

Hisse senedi fiyatlarma etki eden makro faktorlerden biri de kamu
harcamalarindaki degisikliklerdir. Kamu harcamalarinda meydana gelen artis ve

azalislar hisse senedi fiyatlarinda degismelere sebep olacaktir.

Kamu harcamalarinin hisse senedi fiyatlarina etkisi ekonomide meydana
getirecekleri degismeler yoluyla olmaktadir. Kamu harcamalarindaki artis, bu
harcamalar nedeniyle mal ve hizmet satisinda bulunan firmalarin gelirinde de artisa
yol acacak ve bu etkilesim “cogaltan etkisi” araciligi ile gelir artisini tiim ekonomiye
yayacaktir. Piyasanin canlanmasi firma karlarmin artmasina, karlarin artmasi da
firmalarin dagitacagi kar payr miktarinin ve beklenen kar payi biiylime oraninin
yiikselmesine neden olabilmektedir. Bunlarin yiikselmesi sonucunda da hisse
senetleri fiyatinda bir artis meydana gelebilir. Bunun tam tersi yani kamu

harcamalarinin azaltilmasi, piyasay1 olumsuz yonde etkileyebileceginden ayni yoldan
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hisse senetleri fiyatlarinin diigmesine neden olabilmektedir (M. Albeni ve Y. Demir,

http://www.mu.edu.tr/sbe/sbedergi/dosya/14 1.pdf, (28.02.2009); s. 5).

Harcamalarin gelir yaratma kapasitesinde ve harcama artisinin geliri artirip
azaltacagi konusunda Onemli olan bir kavram daha vardir ki o da “mecmu arz
elastikiyeti’dir. Cogaltan ile mecmu arz elastikiyeti arasinda bir iliski s6zkonusudur.
Ekonomide mecmu arz elastikiyeti uygunsa yani arz elastikiyeti genigse bu durum
cogaltanin reel yonde igleyebilecegi ortam1 meydana getirir. Biitiin bu sebeplerden
dolay1 kamu harcamalarinda meydana gelen bir artis reel geliri artiracaktir.
Ekonomide artan reel gelir kisilerin kullanilabilir gelirlerinde de bir artis yaratacaktir.
Sonugta toplam harcamalarda da artis s6zkonusu olacaktir. Devletin yarattig1 talep,
vergiler veya diger ddemelerle kestigi 0zel talepten biiylikse toplam harcamalar

artacaktir (Kanalici, 1997; s. 47).

Toplam harcamalardaki degisiklikler talebi etkileyecektir. Eger toplam
harcamalarda bir artis meydana gelirse bu durum biitiin mal ve hizmetlere olan talebi
artiracaktir. Fertler {irlin taleplerini arttirdiklarinda, ayn1 zamanda menkul kiymetler
piyasasinda faaliyet goOsteren firmalarin {riinlerine olan taleplerini de
artirmaktadirlar. Bu durum sirketlerin satis hacminde bir iyilesmeye yol acacaktir.
Satis hacmi ylikselen herhangi bir sirketin satiglarindan dolay: elde ettigi kar ise
artmaktadir. Yatirnmcilar sirketin kazanci arttig1 i¢in dagitacaklar1 temettiilerin de
ylksek olacagi beklentisi i¢indedirler. Bu yiizden kazanglar1 artan sirketlerin hisse
senetleri daha fazla talep edilecektir. Talep artis1 hisse senedinin degerini yiikseltecek
ve degeri yiiksek olan hisse senetlerinin fiyatlarinda da yiikselme meydana
gelecektir. Boylece kamu harcamalarindaki bir artis, hisse senedi fiyatlarinda da

artisa sebep olacaktir (Halabak, 2006; s. 128).

Kamu harcamalarindaki artigin agiklanmasi gereken bir baska boyutu daha
vardir. Bunu ise su sekilde agiklamamiz miimkiindiir. Tam istthdama veya mecmu
arz elastikliginin tikandig1 noktaya vardiktan sonra ¢ogaltan nakdi yonde isler. Arz
elastikiyetinin daralis1 tam istthdam seviyesinde hissedilecegi gibi, tiiketim mallar

sanayinde techizatin kapasite haddini doldurmus olmasindan da ileri gelebilir.
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Uretime devam etmenin imkansiz hale geldigi noktada isgiicii talebi duraklar.
Miitesebbislerin davranis ve tercihleri de arz elastikligini tayinde 6nemli bir noktadir.
Netice olarak, mecmu arz elastikiyeti bu sebeplerden hangisi ile olursa olsun sifira

yaklasinca ¢cogaltanin reel etkisi de sona erer (Kanalici, 1997; s. 47).

Cogaltanin nakdi yonde islemesi sonucu mekanizma yine islemeye devam
eder. Kamu harcamalarindaki artis toplam harcamalar1 uyarir. Bu durum ise nakdi
gelirlerin ve fiyatlar genel seviyesinin artmasina neden olur. Fiyatlar genel seviyesi
faiz hadlerini etkileyecektir. Fiyatlarda meydana gelen bir artis faiz haddini de
ylkseltecektir. Faiz haddi ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda ters yonlii bir miinasebet
s6zkonusudur. Bu nedenle enflasyonda goriilen artis faiz hadlerini artiracak ve faiz
haddi artist da hisse senedi fiyatlariin diismesine neden olacaktir. Kamu
harcamalarindaki degisiklikleri bu iki agidan ele almamiz dogru olacaktir. Cogaltanin
reel ya da nakdi yonde islemesi, hisse senedi fiyatlarina farkli yonde etki edecektir

(Halabak, 2006; s. 128).

3.10. Ozellestirme Uygulamalari ve Hisse Senedi Fiyatlar

Ozellestirme, hisse senedi piyasasini etkileyen énemli bir faktordiir.

Ozellestirme genel olarak, “kamu miilkiyetine ait tesebbiis ve mallarm
tamaminin veya bir kisminin, 6zel kisi yada kurumlarin miilkiyetine gegirilmesi”
anlamma gelmektedir. Ulkemizde heniiz gelisme safhasinda bulunan sermaye
piyasasinm eksikligini duydugu en énemli sey yeterli menkul kiymet arzidir. Iste
Ozellestirme, sermaye piyasasinin ihtiyag duydugu bu en Onemli seyi, hisse
senetlerini sunmak suretiyle piyasanin canlanmasina katkida bulunacaktir (Altintas,

1988; ss. 50-55).

Ozellikle gelismekte olan iilkelerde hisse senedi piyasalarinin dzellestirmeye
karst duyarli bir yapilari bulunmaktadir. Bu iilkelerde Ozellestirme c¢ogunlukla
devletin elinde bulunan ve siirekli zarar eden iktisadi kuruluslari verimli hale

getirmek ve hazineye gelir saglamak amaciyla yapilmaktadir. Kamuya ait iktisadi
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kuruluglarin zararlar1 devlet biitgesinden karsilandigindan zararlar arttikca biitceden
bu alana yonlendirilen fonlar da artmakta ve eger biitce agik veriyorsa, agik daha da
biliylimektedir. Biitce a¢iginin kapatilmasinda “piyasadan bor¢lanma” secenegi 6n
planda tutuluyorsa artan bor¢ ihtiyact faiz oranlarmi ylikselterek, piyasadaki
kaynaklarin tiretim alanlarinda kullanilmasi yerine devlet bor¢lanma senetlerine
yonelmesine neden olmaktadir. Piyasadaki kullanilabilir kaynaklarin azalmasi
kaynak maliyetlerini artiracagi i¢in bu durum yabanci kaynak kullanma durumunda
olan isletmelerin maliyetlerini artirmakta ve karlarini azaltmaktadir. Isletme
karlarindaki azalig ve alternatif yatirnm araglar1 olarak devlet borglanma senetlerinin
getiri oranlarindaki ylikselis hisse senedi piyasasinda talebin azalip, fiyatlarin
diismesine neden olmaktadir. Ozellestirmenin piyasadaki bu olumsuz etkileri ortadan
kaldiracagi beklentisi i¢cinde olan yatirimcilar, hiikiimetlerin = 6zellestirme
politikalarin1 yakindan takip etmekte, 6zellestirme konusunda atilacak adimlari
dikkatlice incelemektedirler. Genel olarak 06zellestirme haberlerinin piyasaya
yayilmasiyla hisse talebinde canlanma ve fiyatlarda yiikselme goriilmektedir (Hiirer,

1995; 5. 91).

Bununla birlikte 6zellestirmenin hisse senetleri lizerindeki etkisi biiylik olciide
hisse senedi piyasasindaki arz-talep dengesine baglidir. Islem hacminin diisiik, hisse
senetlerine talep diizeyinin yetersiz oldugu donemlerde 6zellestirme yoluyla yapilan
hisse senedi ihraci fiyatlarin diigmesine neden olmaktadir. Zira disiik diizeylerde
bulunan hisse senedi talebinin, artan hisse senedi arzina kendisini ayarlayamamasi
sonucunda bir arz fazlasi olusmakta ve bu fazlalik fiyatlar1 diisiirmektedir (Sumeli,

1998; s. 151).

Ozellestirmenin hisse senedi piyasasi iizerindeki bir diger etkisi de ihrag edilen
hisse senetlerine uygulanan fiyatlandirma politikas1 vasitasiyla olmaktadir. Borsada
satig yoluyla yapilan Ozellestirme calismalarinda hisse senetlerinin diisiik (gercek
degerinin altinda) fiyatlandirilmasi, talebi dolayisiyla da fiyati artirici bir etki
yaratabilmektedir (Hiirer, 1995; s. 92).
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IV. BOLUM

IMKB’DE MAKRO DEGIiSKENLERIN HiSSE SENEDI FiYATLARI
UZERINE ETKILERI BAKIMINDAN BiR UYGULAMA

4.1. Arastirmanin Amaci

Uygulamanin amaci ¢esitli makro ekonomik degiskenlerin IMKB’de islem
goren hisse senetlerinin fiyatlar1 iizerindeki etkilerini regresyon analizi ile ortaya
koymaktir. Bu amacla IMKB’de islem géren hisse senetlerinin, Ocak 2001-Aralik
2008 tarihleri arasindaki fiyatlarini etkileyen makroekonomik degiskenlere karsi
duyarhiliklar1 ortaya konmaya c¢alisilmigtir. Ayrica, hangi makroekonomik
degiskenlerin fiyat {izerinde etkili oldugu ve hangilerinin bunu agiklamada basarili

oldugu saptanmaya calisilmaktadir.

4.2. Arastirmanin Kisitlari

Calismada Ocak 2001 — Aralik 2008 doneminde IMKB’de islem géren ve
IMKB-100 endeksine dahil olan 70 hisse senedi ele alinmistir. Modelde her bir
degisken i¢in 96 adet gézlem kullanilmistir.

Calismada 2001 yilinin baslangi¢ donemi olarak secilmesindeki neden, 2001
yilinda yasanan ekonomik krizin etkilerinin de calismaya dahil edilmek istenmesi ve
asil olarak kisa siireli fiyat degisimini saptamaktan Ote, makro ekonomik
degiskenlerin hisse senedi fiyatlar1 iizerinde uzun donemdeki etkilerinin tespit

edilmek istenmesidir.

4.3. Arastirmanin Modeli

Calismada model SPSS 16.0 istatistik paket programi yardimi ile analiz
edilmistir. IMKB100 endeksine dahil olan hisse senetlerinin fiyatlar1 i{izerinde

makroekonomik degiskenlerin olas1 etkilerini ve bu degiskenlerle ilgili sistematik
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risk duyarlilik katsayilarii test etmek icin analize dahil edilen 70 firma i¢in sirali
coklu dogrusal regresyon yontemi kullanilmistir. Calismada 70 firma i¢in asagidaki
olusturulan model yardimiyla firmalarin ayri ayri regresyon denklemleri elde

edilmistir.

R = a; + b;; TEFE; + bp S[.JEt + bi ISUEt + by ALTIN; + bjs M2; + big
BUYUME, + bj; DOVIZ, + b;s IBFO, + bjy MEVD.FAIZ, + b;j;oIMKB; + &

t=(1,2,3,....,96)

Modelde, hisse senedi getirilerini etkiledigi varsayilan risk faktorlerini temsil
etmek lizere, 10 farkli makroekonomik degisken kullanilmistir. Tiim makroekonomik
degiskenlerin aylik degerleri kullanilmis olup, modelde kullanilan zaman serisi 2001
Ocak - 2008 Aralik tarihleri arasinda her bir makroekonomik degisken i¢in toplam

96’sar adet gézlem kullanilmistir.

4.4. Arastirmada Kullanilan Degiskenler

Modelde bagimli degiskenleri olusturan hisse senedi fiyatlar1 ve agiklayici
degiskenleri olusturan makroekonomik degiskenler olmak iizere iki veri seti
kullanilmigtir. Modelde kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenler Tablo 1 ile Tablo
2’de; makro ekonomik degiskenlerin degerleri EK-1 ve hisse senedi fiyatlarindaki

degisimler ise Ek-2’de gosterilmistir.

Modelde hisse senedi fiyatlarmi temsil etmek iizere, IMKB’de islem goren
hisse senetlerinin sermaye artirimlar1 ve kar payr 6demeleri dikkate alinarak geriye
dogru diizeltilmis fiyatlar1 iizerinden hesaplanan aylik ylizde degisimler

kullanilmistir.
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Tablo 1: Modelde Kullanilan Makroekonomik Degiskenler

MAKRO
EKONOMIK
SIRA | DEGISKENLERIN
NO KODU MAKRO EKONOMIK DEGISKENLER
1 TEFE Toptan Esya Fiyat Endeksi'ndeki Yuzde Degisim
2 SUE Sanayi Uretim Endeksi'ndeki Yiizde Degisim
3 iISUE imalat Sanayi Uretim Endeksi'ndeki Yiizde Degisim
4 ALTIN 1 Ons Altin Satis Fiyatlarindaki Yiizde Degisim
Dar Kapsamli Dolagimdaki Para Arzi Olan M1+Tasarruf ve Kisa
5 M2 Doénem Vadeli Mevduat Toplamindaki Yizde Degisim
6 BUYUME Ozel Nihai Tiiketim Cinsinden GSMH'daki Yiizde Degisim
ABD Dolari ve EURO Alis Fiyatlarindaki Degisimlerin TL Cinsinden
7 DOVIZ KURU | Ortalamasi
8 iIBFO ic Borglanma Faiz Oranlari'ndaki Yiizde Degisim
MEVDUAT 1 Ay Vadeli Agirliklandirilmis Mevduat Faiz Oranlari'ndaki Yuzde
9 FAIZLERI Degisim
10 IMKB 100 IMKB 100 Endeksi'ndeki Yiizde Degisim

Toptan Esya Fiyatlar1 Endeksi: Enflasyon Olgiimiiniin gostergesi olarak
Toptan Egya Fiyatlar1 Endeksinin aylik ylizde degisimleri alinmustir.

Sanayi Uretim Endeksi: Gercek ekonomik faaliyetlerin bir gostergesi olarak
Sanayi Uretim Endeksinin aylik yiizde degisimleri kullanlmustir.

Imalat Sanayi Uretim Endeksi: Gercek ekonomik faaliyetlerin diger bir
gostergesi olarak, Imalat Sanayi Uretim Endeksinin aylik yiizde degisimleri
alimmustir.

Altin Fiyatlari: Altin fiyatlar1 degiskeni olarak 1 Ons altin satis fiyatlarindaki
aylik yiizde degisim alinmistir.

M2 Para Arzi: Hisse senedi fiyatlar1 ve para arzi arasindaki iliski nedeniyle
dolagimdaki para olarak M2, modele alinmistir

Biiyiime: Biiyiimeyi temsil etmek iizere Ozel Nihai Tiiketim Harcamalari
cinsinden GSMH’daki aylik degisimler kullanilmistir.

Doéviz Kuru Degisimi: Doviz kuru degiskeni olarak ABD Dolar1 ve Euro’nun
YTL cinsinden kurlarindaki yiizde degisimin ortalamasi alinarak olusturulmustur.
Kur degerleri olarak, T.C.M.B. nin ay sonu doviz alis kurlar1 alinmistir.

Mevduat Faizleri: Hisse senetlerine alternatif bir yatirnm araci olmasi
nedeniyle 1 ay vadeli agirliklandirilmis mevduat faiz oranlarindaki degisim dikkate

alimmustir.
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IBFO: Piyasa faizi olarak i¢ bor¢lanma faiz oranlarinin aylik ortalama birlesik
faiz oranlar1 modele alinmustir.

IMKB-100 Endeksi: Hisse getirilerini etkileyen, yukarida belirtilen 9
makroekonomik degiskenin disindaki diger etkilerin gostergesi olarak IMKB-100
Bilesik Endeksi modele dahil edilmistir. IMKB-100 Bilesik Endeksindeki yiizde
degisim, kapanis fiyatlari iizerinden hesaplanarak elde edilmistir.

Tablo 2: Arastirmada Kullanilan Hisse Senetleri

HISSE SENEDI KODU HISSE SENEDI ADI
ADANA ADANA CIMENTO (A)
AKBNK AKBANK
AKCNS AKCANSA
AKGRT AKSIGORTA

AKSA AKSA
ALARK ALARKO HOLDING
ANHYT ANADOLU HAYAT EMEKLILIK
ANSGR ANADOLU SIGORTA
ARCLK ARCELIK

ASELS ASELSAN
AYGAZ AYGAZ

BOSSA BOSSA
BOYNR BOYNER MAGAZACILIK
CIMSA CIMSA

CLEBI CELEBI

DEVA DEVA HOLDING
DGZTE DOGAN GAZETECILIK
DOHOL DOGAN HOLDING
DOKTS DOKTAS
DYHOL DOGAN YAYIN HOLDING
DYOBY DYO BOYA

ECILC ECZACIBASI ILAC
ECYAP ECZACIBASI YAPI
ECZYT ECZACIBASI YATIRIM
EGSER ECZACIBASI YATIRIM
EREGL EREGLI DEMIR CELIK
FORTS FORTIS BANK
FROTO FORD OTOSAN
GARAN GARANTI BANKASI
GLYHO GLOBAL YATIRIM HOLDING
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GOLDS GOLDAS KUYUMCULUK
GSDHO GSD HOLDING
HURGZ HURRIYET GAZETESI
IHLAS [HLAS HOLDING
ISCTR IS BANKASI (C)
ISGYO IS GMYO
1ZMDC [ZMIR DEMIR CELIiK
KARSN KARSAN OTOMOTIV
KARTN KARTONSAN
KCHOL KOC HOLDING
KRDMB KARDEMIR (B)
MIGRS MIGROS
MMART MARMARIS MARTI
NETAS NETAS TELEKOMUNIKASYON
NTHOL NET HOLDING
NTTUR NET TURIZM
OTKAR OTOKAR
PETKM PETKIM
PNSUT PINAR SUT
PRKTE PARKELEK MADENCILIK
PTOFS PETROL OFISI
SAHOL SABANCI HOLDING
SARKY SARKUYSAN
SASA ADVANSA SASA
SISE SISE CAM
SKBNK SEKERBANK
TATKS TAT KONSERVE
TEBNK T.EKONOMI BANKASI
TEKST TEKSTILBANK
THYAO TURK HAVA YOLLARI
TOASO TOFAS OTO. FAB.
TRCAS TURCAS PETROL
TRKCM TRAKYA CAM
TSKB T.S.K.B.
TUDDF T. DEMIR DOKUM
TUPRS TUPRAS
VESTL VESTEL
YAZIC YAZICILAR HOLDING
YKBNK YAPI VE KREDI BANK.

YKSGR

YAPI KREDI SIGORTA
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Makroekonomik degiskenler, hisse senetleri ve IMKB degerleri ile ilgili

veriler, Tablo 3’te belirtilen kuruluslarin biilten ve kaynaklarindan saglanmustir.

Tablo 3: Modelin Bagimli ve Bagimsiz Degiskenlerine iliskin Veri

Kaynaklari

TEFE TCMB Web Sitesi
Sanayi Uretim Endeksi TCMB Web Sitesi
Imalat Sanayi Uretim Endeksi TCMB Web Sitesi
Altin Fiyatlar TCMB Web Sitesi
Para Arz1 (M2) TCMB Web Sitesi
Biiylime TCMB Web Sitesi
Doviz Kuru Sepeti TCMB Web Sitesi
Mevduat Faizleri TCMB Web Sitesi
IBFO DPT Web Sitesi
IMKB100 Endeksi IMKB Web Sitesi
Hisse Senedi Fiyatlar IMKB Web Sitesi

4.5. Analiz-Bulgular

Hisse senedi fiyatlarin1 etkileyen makroekonomik degiskenlerin tespitinde
oncelikle makroekonomik risk faktorleri belirlenmis, daha sonra bu makroekonomik
degiskenler kullanilarak her bir hisse senedinin gerc¢eklesen getirileri agiklanmis ve
her bir hisse senedinin makroekonomik risk faktorlerine kars1 duyarhilik katsayilar
(faktor betalar1) sirali ¢oklu regresyon denklemleri yardimiyla SPSS 16.0 istatistik

paket programi kullanilarak tahmin edilmeye calisiimustir.

Analizde olusabilecek coklu dogrusal baglanti problemi i¢in modellerde yer
alan bagimsiz degiskenlerin birbirleri ile iliskisini belirlemek amaciyla korelasyon
analizi yapilmistir. Korelasyon analizinde goriilen bazi degiskenler arasindaki orta
derece de iligkiler nedeniyle, bagimsiz degiskenleri teker teker modele dahil ederek
coklu dogrusal baglanti igermeyen sonuglari veren sirali regresyon yonteminin
kullanilmasinin daha uygun olacagi diisiiniilmiis ve bagimsiz degiskenlerin gesitli
kombinasyonlar1 i¢in ¢ok sayida model elde edilmis ve bu modeller %5 anlamlilik

diizeyinde test edilmistir.
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Olusturulan modellerde kullanilan bagimsiz degiskenler i¢in yapilan
korelasyon analizine iligkin sonuglar, degiskenler arasindaki iligkilerin genelde zayif

oldugunu gostermistir. EK-3 korelasyon analizinin sonuglarini vermektedir.

Bagimsiz degiskenlere iligskin korelasyon analizi sonuglarina gore, degiskenler
arasindaki en yiiksek korelasyon dogal olarak imalat sanayi iiretim endeksi ile sanayi
tiretim endeksi arasinda (0,970)’dir. Bu degerden sonraki en yiiksek korelasyon
doviz kuru ile TEFE arasinda (-0,566) goriilmiis olup, orta kuvvetlikte bir iligkidir.
Mevduat faiz oram ile doviz kuru (0,562), mevduat faizi ile TEFE (0,481) ve i¢
borglanma faiz orani ile déviz kuru (0,446) arasinda da orta kuvvetlikte iliski tespit
edilmistir. Bu iligkileri, doviz kuru ile para arz1 (0,362), i¢ bor¢lanma faiz oram ile
para arz1 (0,362), IMKB-100 endeksi ile i¢ bor¢lanma faiz orani (-0,286), biiyiime
orani ile TEFE (0,273), i¢ bor¢lanma faiz orani ile mevduat faiz orani (0,246),
biiyiime orani ile SUE (0,237), mevduat faiz oram ile para arz1 (0,235), doviz kuru
ile biiyiime orani (0,226), IMKB-100 endeksi ile TEFE (0,209), para arzi ile TEFE
(0,194) ve biiyiime ile imalat sanayi tiretim endeksi arasinda (0,148) oranindaki
iligki takip etmistir. Daha az kuvvetli sayilabilecek iligkiler ise sirastyla, mevduat faiz
orani ile biiyiime oran1 (0,125), IMKB-100 endeksi ile altin fiyat: (0,125), altin fiyat:
ile sanayi iiretim endeksi (-0,123), imalat sanayi iiretim endeksi ile altin fiyati
(-0,119), imalat sanayi iiretim endeksi ile IMKB-100 endeksi (-0,118), sanayi iiretim
endeksi ile IMKB-100 endeksi (-0,114), IMKB-100 endeksi ile biiyiime oram
(0,113), para arzi ile imalat sanayi iiretim endeksi (-0,112), para arz1 ile sanayi liretim
endeksi (-0,104), altin fiyat1 ile biiyiime orani (-0,092), IMKB-100 endeksi ile
mevduat faiz orani1 (0,082), imalat sanayi iiretim endeksi ile TEFE (0,068), i¢
bor¢lanma faiz orani ile altin fiyat1 (-0,063), imalat sanayi iiretim endeksi ile TEFE
(0,059), altin fiyat1 ile TEFE (-0,055), biiylime orani ile para arzi (0,046), ic¢
bor¢lanma faiz orani ile imalat sanayi iiretim endeksi (-0,039), doviz kuru ile altin
fiyat1 (-0,037), i¢ bor¢lanma faiz oran1 ile sanayi iiretim endeksi (-0,036), IMKB-100
ile doviz kuru (0,035), mevduat faiz orani ile altin fiyat1 (-0,034), i¢ bor¢lanma faiz
orani ile TEFE (0,023), IMKB-100 ile para arz1 (-0,019), i¢ borglanma faiz orani ile
biiylime orani (0,019), para arz1 ve altin fiyati (-0,019), doviz kuru ile imalat sanayi

tiretim endeksi (0,016), mevduat faizi ile sanayi iiretim endeksi (0,010), déviz kuru
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ile sanayi liretim endeksi arasinda ( 0,010), mevduat faizi ile imalat sanayi iiretim

endeksi (-0,005) iliskiler olarak tespit edilmistir.

Analizde elde edilen ¢oklu regresyon denklemleri % 5 anlamlilik seviyesinde
test edilmistir. EK-4’de gosterildigi lizere, makroekonomik degigkenlerin hisse
senetleri lizerinde etkili olma derecelerinin tespit edilmesi amaciyla tim hisse
senetleri ve makroekonomik degiskenler icin glivenilirlik testi uygulanmistir. Bu test
sonucunda 0,983 olarak tespit edilen alpha degeri, makroekonomik degiskenlerin

hisse senetleri lizerinde etkili olma derecelerinin % 98,3 oldugunu ifade etmektedir.

Makroekonomik degiskenler ile hisse senetleri fiyatlar1 arasindaki iliskilerin
tek tek ele alindig1 regresyon sonuglari Tablo 4 ve Tablo 12 arasinda verilmis olup,
her bir makroekonomik degisken i¢in elde edilecek sonuglar ayri ayri

degerlendirilmis ve yorumlanmistir.

Tablo 4’te hisse senetlerinin fiyatlariin Toptan Esya Fiyat Endeksi TEFE’ye
duyarliliklarin1 gosteren [ katsayilart ve bu katsayilarin anlamlilik diizeyleri
verilmistir. Analize dahil edilen 70 hisse senedinden Tablo 4’de gosterildigi gibi 32
hisse senedinin (% 45,7) B katsayist istatistiki olarak anlamli bulunmugtur. Toptan
Esya Fiyat Endeksi ile arasinda istatistiki olarak anlamli iligki tespit edilen hisse
senetlerinin hepsinin B katsayisi pozitif deger almistir. B katsayisinin pozitif deger
almas1 bu hisse senetlerinin fiyatlar1 ile Toptan Esya Fiyat Endeksi’nin ayni yonli
hareket etmekte oldugunu gostermektedir. Yani Toptan Esya Fiyat Endeksi’nin

artmas1 bu hisse senetlerinin fiyatlariin da artmasina neden olmaktadir.

Toptan Esya Fiyat Endeksi ile arasinda istatistiki olarak anlamli iligki tespit
edilen hisse senetleri; ADANA, AKSA, ALARK, ARCLK, BOSSA, BOYNR,
CIMSA, CLEBI, DOHOL, DOKTS, DYHOL, DYOBY, ECYAP, FORTS, FROTO,
GARAN, HURGZ, IZMDC, KCHOL, MMART, NTHOL, NTTUR, PNSUT,
PTOFS, SARKY, SASA, TATKS, TOASO, TRKCM, TUDDF, VESTL,
YKBNKdir.
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Tablo 4: Toptan Esya Fiyat Endeksi ile Hisse Senetleri Fiyatlari

Arasindaki Regresyon Sonuglari

. ) Anlamhlik Diizeyi
HISSE SENEDI B t Degeri Sig<0,05

ADANA 2,232 0,23 0,008
AKSA 2,875 4,059 0,000
ALARK 1,575 2,214 0,029
ARCLK 1,995 2,409 0,018
BOSSA 1,867 2,302 0,019
BOYNR 2,446 2,065 0,042
CIMSA 1,902 2,598 0,011
CLEBI 3,013 3,008 0,003
DOHOL 2,429 2,431 0,017
DOKTS 2,971 3,563 0,001
DYHOL 2,769 2,555 0,012
DYOBY 3,24 3,147 0,002
ECYAP 2,498 3,168 0,002
FORTS 2,631 2,838 0,006
FROTO 2,127 3,234 0,002
GARAN 2,772 3,028 0,003
HURGZ 4,197 4,002 0,000
1ZMDC 2,615 3,051 0,003
KCHOL 1,888 2,436 0,017
MMART 2,537 2,316 0,023
NTHOL 2.847 2,196 0,031
NTTUR 2,902 2,893 0,005
PNSUT 2,179 2,511 0,014
PTOFS 1,627 1,99 0,050
SARKY 1,753 2,984 0,004
SASA 1,686 2,45 0,016
TATKS 2,268 3,238 0,002
TOASO 3,231 3,813 0,000
TRKCM 1,684 2,715 0,008
TUDDF 1,726 1,999 0,049
VESTL 2,082 2,631 0,010
YKBNK 2,479 2,612 0,010
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Tablo 5°de hisse senetlerinin fiyatlarmin Imalat Sanayi Uretim Endeksi’ne
duyarliliklarim1 gosteren [ katsayilar1 ve bu katsayilarin anlamlilik diizeyleri
verilmistir. Analize dahil edilen 70 hisse senedinden Tablo 5°de gosterildigi gibi 1
hisse senedinin (% 1,43) B katsayis: istatistiki olarak anlamli bulunmustur. Imalat
Sanayi Uretim Endeksi ile arasinda istatistiki olarak anlaml iliski tespit edilen hisse
senedinin B katsayisi negatif deger almistir. B katsayisinin negatif deger almasi bu
hisse senedinin fiyati ile Imalat Sanayi Uretim Endeksi’nin ters yonlii hareket
etmekte oldugunu gostermektedir. Yani Imalat Sanayi Uretim Endeksi’nin artmasi

bu hisse senedinin fiyatinin azalmasina neden olmaktadir.

Imalat Sanayi Uretim Endeksi ile arasinda istatistiki olarak anlaml iliski tespit

edilen tek hisse senedi, SAHOL hisse senedidir.

Tablo 5: imalat Sanayi Uretim Endeksi ile Hisse Senetleri Fiyatlari

Arasindaki Regresyon Sonuglari

HiSSE SENEDI B t Degeri | Anlamlihk Diizeyi Sig<0,05
SAHOL 0,347 | -1,993 0,049

Tablo 6’da hisse senetlerinin fiyatlariin Altin Fiyatlari’na duyarhiliklarin
gosteren B katsayilart ve bu katsayilarin anlamlilik diizeyleri verilmistir. Analize
dahil edilen 70 hisse senedinden Tablo 6’da gosterildigi gibi 3 hisse senedinin (%
4,29) B katsayisi istatistiki olarak anlamli bulunmustur. Altin Fiyatlar ile arasinda
istatistiki olarak anlamli iligki tespit edilen hisse senetlerinin 3 katsayis1 pozitif deger
almistir. B katsayisinin pozitif deger almasi bu hisse senetlerinin fiyatlar ile Altin
Fiyatlari’'nin aymi yonlii hareket etmekte oldugunu gostermektedir. Yani Altin

Fiyatlar’nin artmasi bu hisse senetlerinin fiyatlarinin da artmasina neden olmaktadir

Altin Fiyatlar1 ile arasinda istatistiki olarak anlamli iligki tespit edilen hisse

senetleri; ANHYT, AYGAZ ve TRCAS dir.
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Tablo 6: Altin Fiyatlar ile Hisse Senetleri Fiyatlar1 Arasindaki Regresyon

Sonuglari
HiSSE SENEDI B t Degeri | Anlamhlik Diizeyi Sig<0,05
ANHYT 0,157 2,568 0,012
AYGAZ 0,092 2,141 0,035
TRCAS 0,179 2.917 0,004

Tablo 7°de hisse senetlerinin fiyatlarinin Para Arzi M2’ye duyarhiliklarin
gosteren [ katsayilart ve bu katsayilarin anlamlilik diizeyleri verilmistir. Analize
dahil edilen 70 hisse senedinden Tablo 7°de gosterildigi gibi 3 hisse senedinin (%
4,29) B katsayisi istatistiki olarak anlamli bulunmustur. Para Arzi ile arasinda
istatistiki olarak anlamli iligki tespit edilen hisse senetleri; AKSA, MMART ve
YKSGR’dir.

Para Arz1 ile arasinda istatistiki olarak anlamli iliski tespit edilen hisse
senetlerinden MMART hisse senedinin B katsayisi pozitif deger almistir.
katsayisinin pozitif deger almasi bu hisse senedinin fiyati1 ile Para Arzi’nin ayni
yonlii hareket etmekte oldugunu gostermektedir. Yani Para Arzi’nin artmasi bu hisse

senedinin fiyatinin da artmasina neden olmaktadir

AYGAZ ve TRCAS hisse senetlerinin ise B katsayisi negatif deger almistir.
katsayisinin negatif deger almasi bu hisse senetlerinin fiyatlari ile Para Arzi’nin ters
yonlii hareket etmekte oldugunu gostermektedir. Yani Para Arzi’nin artmasi bu hisse

senetlerinin fiyatlarinin azalmasina neden olmaktadir.

Tablo 7: Para Arzi ile Hisse Senetleri Fiyatlar1 Arasindaki Regresyon

Sonuglari
HISSE SENEDI B t Degeri | Anlamhlik Diizeyi Sig<0,05
AKSA -1,635 | -2,133 0,036
YKSGR -2,512 | -2,128 0,036
MMART 2,772 2,487 0,015
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Tablo 8’de hisse senetlerinin fiyatlarinin Biliylime Oranlari’na duyarhiliklarini
gosteren P katsayilar1 ve bu katsayilarin anlamlilik diizeyleri verilmistir. Analize
dahil edilen 70 hisse senedinden Tablo 8’de gosterildigi gibi 15 hisse senedinin (%
21,43) B katsayist istatistiki olarak anlamli bulunmustur. Biiyiime Oranlar1 ile
arasinda istatistiki olarak anlamli iliski tespit edilen hisse senedinin B katsayisi
pozitif deger almistir. B katsayisinin pozitif deger almasi bu hisse senetlerinin
fiyatlar1 ile Bilylime Oranlar’'nin ayn1 yoOnlii hareket etmekte oldugunu
gostermektedir. Yani Biiylime Oranlari’nin artmast bu hisse senetlerinin fiyatlarinin

da artmasina neden olmaktadir

Biiytime Oranlar ile arasinda istatistiki olarak anlamli iligki tespit edilen hisse
senetleri; AKCNS, AKSA, ASELS, DOKTS, ECYAP, FROTO, 1ZMDC, KARTN,
KRDMB, NTHOL, TOASO, TRKCM, TUDDF, YAZIC, YKBNK dir.

Tablo 8: Biiylime Oranlar ile Hisse Senetleri Fiyatlar1 Arasindaki

Regresyon Sonuglari

HiSSE SENEDI B |tDegeri| Anlamhlik Diizeyi Sig<0,05

AKCNS 0,586 | 2,309 0,023
AKSA 0,64 | 2,640 0,010
ASELS 0,694 | 2,059 0,042
DOKTS 0,587 | 2,063 0,042
ECYAP 0,649 | 2,466 0,015
FROTO 0,441 | 1,984 0,050
1ZMDC 0,629 | 2,194 0,031
KARTN 0,467 | 1,989 0,050
KRDMB 2,511 | 3,532 0,001
NTHOL 0,845 | 1,983 0,050
TOASO 0,673 | 2,322 0,022
TRKCM 0,465 | 2,266 0,026
TUDDF 0,883 | 3,224 0,002
YAZIC 0,562 | 2,102 0,038
YKBNK 0,705 | 2,250 0,027

Tablo 9’da hisse senetlerinin fiyatlarinin Doviz Kuru'na duyarhiliklarin

gosteren [ katsayilart ve bu katsayilarin anlamlilik diizeyleri verilmistir. Analize
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dahil edilen 70 hisse senedinden Tablo 9°da gosterildigi gibi 2 hisse senedinin (%
2,86) P katsayisi istatistiki olarak anlamli bulunmustur. Déviz Kuru ile arasinda

istatistiki olarak anlamli iligki tespit edilen hisse senetleri; CLEBI ve SKBNK dir.

Doviz Kuru ile arasinda istatistiki olarak anlamli iligki tespit edilen hisse
senetlerinden CLEBI hisse senedinin 3 katsayis1 pozitif deger almistir. B katsayisinin
pozitif deger almasi1 bu hisse senedinin fiyati ile Doviz Kuru’nun ayn1 yonlii hareket
etmekte oldugunu gostermektedir. Yani Doviz Kuru’nun artmasi bu hisse senedinin

fiyatinin da artmasina neden olmaktadir

SKBNK hisse senedinin ise B katsayist negatif deger almistir. f katsayisinin
negatif deger almasi bu hisse senedinin fiyati ile Déviz Kuru’nun ters yonlii hareket
etmekte oldugunu gostermektedir. Yani Doviz Kuru’nun artmasi bu hisse senedinin

fiyatinin azalmasina neden olmaktadir.

Tablo 9: D6viz Kuru ile Hisse Fiyatlar1 Getirileri Arasindaki Regresyon

Sonuglari

HISSE SENEDi| B |tDegeri| Anlamhlik Diizeyi Sig<0,05
CLEBI 0,927 | 2,607 0,011
SKBNK -0,796 | -2,107 0,038

Tablo 10’da hisse senetlerinin fiyatlarinin I¢ Borg¢lanma Faiz Oranlari’na
duyarliliklarin1 gosteren [ katsayilari ve bu katsayilarin anlamlilik diizeyleri
verilmistir. Analize dahil edilen 70 hisse senedinden Tablo 10°da gosterildigi gibi 35
hisse senedinin (% 50) P katsayisi istatistiki olarak anlamli bulunmustur. Ig
Borglanma Faiz Oranlari ile arasinda istatistiki olarak anlamli iligki tespit edilen
hisse senetlerinin hepsinin § katsayisi negatif deger almistir. B katsayisinin negatif
deger almas1 bu hisse senetlerinin fiyatlar1 ile I¢ Borg¢lanma Faiz Oranlari’nin ters
yonlii hareket etmekte oldugunu gdstermektedir. I¢ Borglanma Faiz Oranlari’nin

artmast bu hisse senetlerinin fiyatlarinin azalmasina neden olmaktadir.
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Tablo 10: i¢ Borglanma Faiz Oranlar ile Hisse Senetleri Fiyatlari

Arasindaki Regresyon Sonuglari

HIiSSE SENEDi| B |tDegeri| Anlamhlik Diizeyi Sig<0,05
ADANA 0,315 | -2,847 0,005
AKBNK 0,276 | -2,825 0,006
AKCNS -0,372 | -3,668 0,000

AKSA 0,217 | -2,135 0,035
ARCLK -0,268 | -2,377 0,019
ASELS 0,314 | -2,253 0,027
AYGAZ -0,204 | -2,306 0,023
BOYNR -0,490 | -3,060 0,003
CIMSA -0,218 | -2,170 0,033
DGZTE 0,442 | -2,582 0,011
DOHOL -0,465 | -3,541 0,001
DYHOL -0,519 | -3,641 0,000
DYOBY -0,530 | -3,883 0,000
FORTS -0,335 | -2,647 0,010
FROTO -0,229 | -2,508 0,014
GARAN -0,444 | -3,644 0,000
GLYHO -0,420 | -3,018 0,003
GSDHO -0,321 | -2,392 0,019
HURGZ -0,482 | -3,307 0,001
THLAS -0,341 | -2,207 0,030
ISCTR -0,374 | -3,630 0,000
ISGYO -0,245 | -2,360 0,020
OTKAR -0,249 | -1,999 0,049
PNSUT 0,259 | -2,177 0,032
SAHOL 0,215 | -2,148 0,034

SASA -0,201 | -2,133 0,036

SISE -0,207 | -2,027 0,045
SKBNK 0,444 | -3,115 0,002

TEKST -0,319 | -2,394 0,019
TRCAS -0,395 | -3,128 0,002

TSKB 0,451 | -4,046 0,000
TUDDF -0,268 | -2,298 0,024
YAZIC -0,258 | -2,337 0,022
YKBNK -0,381 | -2,988 0,004
YKSGR -0,345 | -2,201 0,030
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I¢ Borg¢lanma Faiz Oranlan ile arasinda istatistiki olarak anlamli iliski tespit
edilen hisse senetleri; ADANA, AKBNK, AKCNS, AKSA, ARCLK, ASELS,
AYGAZ, BOYNR, CIMSA, DGZTE, DOHOL, DYHOL, DYOBY, FORTS,
FROTO, GARAN, GLYHO, GSDHO, HURGZ, IHLAS, ISCTR, ISGYO, OTKAR,
PNSUT, SAHOL, SASA, SISE, SKBNK, TEKST, TRCAS, TSKB, TUDDF,
YAZIC, YKBNK, YKSGR’dir.

Tablo 11°de hisse senetlerinin fiyatlarinin Mevduat Faizleri’ne duyarhiliklarin
gosteren B katsayilart ve bu katsayilarin anlamlilik diizeyleri verilmistir. Analize
dahil edilen 70 hisse senedinden Tablo 11°de gosterildigi gibi 1 hisse senedinin (%
1,43) B katsayisi istatistiki olarak anlamli bulunmustur. Mevduat Faizleri ile arasinda
istatistiki olarak anlaml iliski tespit edilen hisse senedinin [ katsayist pozitif deger
almigtir. B katsayisinin pozitif deger almasi bu hisse senedinin fiyati ile Mevduat
Faizleri’nin ayn1 yonlii hareket etmekte oldugunu gostermektedir. Yani Mevduat
Faizleri’nin artmasi bu hisse senedinin fiyatinin da artmasina neden olmaktadir.
Mevduat Faizleri ile arasinda istatistiki olarak anlamli iligki tespit edilen tek hisse

senedi, CLEBI hisse senedidir.

Tablo 11: Mevduat Faizleri ile Hisse Senetleri Fiyatlar1 Arasindaki

Regresyon Sonuglari

HiSSE SENEDI B |t Degeri| Anlamhilik Diizeyi Sig<0,05
CLEBI 0,791| 2,238 0,028

Tablo 12°de hisse senetlerinin fiyatlarin IMKB-100’e duyarliliklarini
gosteren [ katsayilart ve bu katsayilarin anlamlilik diizeyleri verilmistir. Analize
dahil edilen 70 hisse senedinden Tablo 12°de gosterildigi gibi tiimiiniin yani 70 hisse
senedinin de (% 100) B katsayisi istatistiki olarak anlamli bulunmustur. IMKB-100
ile arasinda istatistiki olarak anlamli iligki tespit edilen hisse senetlerinin  katsayilari
pozitif deger almistir. B katsayisinin pozitif deger almasi bu hisse senetlerinin
fiyatlar1 ile IMKB-100’iin ayn1 yonlii hareket etmekte oldugunu gostermektedir.
Yani IMKB-100’iin artmas1 bu hisse senetlerinin fiyatlarinin da artmasina neden

olmaktadir.
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Tablo 12: IMKB-100 Endeksi ile Hisse Senetleri Fiyatlar1 Arasindaki

Regresyon Sonuglari

) Anlamhhk ) Anlamhhk
HISSE Diizeyi HISSE Diizeyi
SENEDI B t Degeri | Sig<0,05 | SENEDI B t Degeri Sig<0,05
ADANA | 0,772 9,300 0,000 ISGYO 0,756 10,382 0,000
AKBNK | 0,719 10,410 0,000 1ZMDC 0,627 6,085 0,000
AKCNS 0,749 9,909 0,000 KARSN 0,716 6,324 0,000
AKGRT 0,860 12,194 0,000 KARTN 0,212 2,188 0,031
AKSA 0,634 7,851 0,000 KCHOL 0,838 12,894 0,000
ALARK 0,689 10,044 0,000 KRDMB 1,067 3,637 0,000
ANHYT 0,798 7,942 0,000 MIGRS 0,388 6,167 0,000
ANSGR 0,717 8,562 0,000 MMART | 0,828 6,555 0,000
ARCLK 0,814 10,246 0,000 NETAS 0,733 10,628 0,000
ASELS 0,634 5,010 0,000 NTHOL 0,809 5,075 0,000
AYGAZ 0,652 10,671 0,000 NTTUR 0,807 7,033 0,000
BOSSA 0,546 5,868 0,000 OTKAR 0,655 6,106 0,000
BOYNR | 0,942 6,922 0,000 PETKM 0,576 7,015 0,000
CIMSA 0,767 11,743 0,000 PNSUT 0,667 6,663 0,000
CLEBI 0,659 5,283 0,000 PRKTE 0,755 5,998 0,000
DEVA 0,386 2,904 0,005 PTOFS 0,641 6,997 0,000
DGZTE 1,051 7,527 0,000 SAHOL 0,731 10,592 0,000
DOHOL 0,977 10,130 0,000 SARKY 0,486 7,313 0,000
DOKTS 0,639 6,351 0,000 SASA 0,636 9,060 0,000
DYHOL 1,057 10,025 0,000 SISE 0,786 12,027 0,000
DYOBY | 0,795 6,540 0,000 SKBNK 0,889 7,554 0,000
ECILC 0,533 5,616 0,000 TATKS 0,598 7,601 0,000
ECYAP 0,653 7,275 0,000 TEBNK 0,867 9,398 0,000
ECZYT 0,633 8,808 0,000 TEKST 0,760 6,771 0,000
EGSER 0,591 5,346 0,000 THYAO 0,706 9,312 0,000
EREGL 0,616 7,559 0,000 TOASO 0,759 7,974 0,000
FORTS 0,873 9,212 0,000 TRCAS 0,853 8,652 0,000
FROTO 0,628 9,239 0,000 TRKCM | 0,597 9,684 0,000
GARAN 1,024 13,567 0,000 TSKB 0,793 8,981 0,000
GLYHO 0,977 9,329 0,000 TUDDF 0,683 7,088 0,000
GOLDS 0,748 7,952 0,000 TUPRS 0,538 7,975 0,000
GSDHO 0,883 8,531 0,000 VESTL 0,763 9,750 0,000
HURGZ 1,098 10,589 0,000 YAZIC 0,762 9,368 0,000
IHLAS 0,665 4,671 0,000 YKBNK | 0,907 9,590 0,000
ISCTR 0,843 12,580 0,000 YKSGR 0,700 4,898 0,000
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Tablo 13: Makroekonomik Degiskenlerin Hisse Senedi Fiyatlar

Uzerindeki Etkileri
DOViz MEVDUAT
TEFE SUE iSUE ALTIN M2 BUYUME| KURU iBFO | FAIZLERi | IMKB-100
BB BB|BH | BBL| BB BB BB [P PP -P | B -
32 0 0 0 o 1 {3 0| 1 2|15 01| 1 1 0 35| 1 O 70 0

Tablo 13‘de calismada kullandigimiz 10 makroekonomik degiskenin hisse
senedi fiyatlar1 tlizerindeki pozitif ve negatif yonde gosterdikleri etkiler 6zet olarak

verilmektedir.

Tablo 13’de de gosterildigi gibi hisse senedi fiyatlarina en fazla etki eden
degisken IMKB-100 Endeksi olmustur. IMKB-100 Endeksi nin hisse senedi fiyatlar1
tizerindeki etkisinin yonii ise pozitif olmustur. Bu degiskeni sirasiyla hisse senedi
fiyatlar1 {izerindeki negatif etkisiyle I¢ Bor¢lanma Faiz Oranlari ve hisse senedi
fiyatlan1 {izerindeki pozitif etkisiyle Toptan Esya Fiyat Endeksi degiskenleri takip
etmistir. Bu degiskenlerin disinda hisse senedi fiyatlar iizerinde pozitif etki gdsteren
degiskenler sirasiyla; Biliylime Oranlari, Altin Fiyatlari, Para Arzi, Doviz Kuru ve
Mevduat Faizleri olmustur. Yine basta verdigimiz degiskenlerin disinda hisse senedi
fiyatlar1 {izerinde negatif etki gosteren degiskenler ise sirasiyla; Para Arzi, Imalat

Sanayi Uretim Endeksi ve Déviz Kuru olmustur.

Tablo 14‘de her bir hisse senedi icin olusturulan regresyon denklemlerinde
aciklama giiciinii gosteren R? degerleri gosterilmistir. R? degeri, en yiiksek degerini
% 73,8 ile GARAN hisse senedi fiyatlarini agiklayan denklemde, en diisiik degerini
ise % 12,9 ile KARTN hisse senedi fiyatlarini agiklayan denklemde almigtir.
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Tablo 14: Hisse Senetlerinin R* Degerleri

HIiSSE SENEDi| R2 HISSE SENEDi | R2
ADANA 55,9 ISGYO 57,2
AKBNK 55,7 1IZMDC 35,7
AKCNS 60,3 KARSN 41,4
AKGRT 65,5 KARTN 12,9

AKSA 57,0 KCHOL 69,4
ALARK 55,5 KRDMB 23,2
ANHYT 46,9 MIGRS 31,6
ANSGR 46,6 MMART 44 4
ARCLK 57,0 NETAS 56,0
ASELS 26,8 NTHOL 60,0
AYGAZ 58,7 NTTUR 41,2
BOSSA 37,4 OTKAR 33,5
BOYNR 42,9 PETKM 37,9
CIMSA 64,9 PNSUT 38,7
CLEBI 35,6 PRKTE 36,2

DEVA 15,9 PTOFS 45,6
DGZTE 45,0 SAHOL 58,0
DOHOL 56,7 SARKY 44,1
DOKTS 37,3 SASA 49,8
DYHOL 60,1 SISE 64,0
DYOBY 55,3 SKBNK 474
ECILC 29,6 TATKS 43,8
ECYAP 45,7 TEBNK 54,8
ECZYT 47 4 TEKST 38,5
EGSER 38,7 THYAO 49,6
EREGL 42,5 TOASO 51,5
FORTS 51,9 TRCAS 57,1
FROTO 53,7 TRKCM 55,0
GARAN 73,8 TSKB 56,7
GLYHO 55,0 TUDDF 479
GOLDS 43,8 TUPRS 44 4
GSDHO 48,4 VESTL 58,7
HURGZ 64,9 YAZIC 52,1
IHLAS 28,7 YKBNK 56,9

ISCTR 69,4 YKSGR 31,9
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Elde edilen sirali regresyon sonuglarina gore, hisse senetlerinin fiyatlarinin
hangi makroekonomik degiskenlerden etkilendigi Ek 5’de &zet bir tablo halinde

gosterilmistir.

Ek 5’te 6zetlenen tabloya gore, tiim hisse senetlerine ait regresyon denklemleri
anlamli ¢ikmistir. Denklemlerde analize dahil edilen makroekonomik degiskenlerden
Sanayi Uretim Endeksi digindaki tiim makroekonomik degiskenler hisse senedi

fiyatlarini etkileyen degiskenler olarak goriilmektedir.

Istatistiki olarak anlamli olan regresyon denklemleri igerisinde hisse senedi
fiyatlarim aciklayan tiim denklemlerde IMKB-100 endeksinin etkili oldugu
goriilmektedir. Hisse senedi fiyatlar1 ile IMKB-100 endeksi arasinda pozitif yonlii
iligkiler ortaya ¢ikmustir.

Denklemlerde hisse senedi fiyatlar1 lizerinde genel olarak etkili oldugu goriilen
diger makroekonomik degiskenler sirasiyla; I¢ Bor¢lanma Faiz Oranlari, Toptan
Esya Fiyat Endeksi, Biiyiime Oranlari, Altin Fiyatlari, Para Arzi, ve Doviz
Kurlarr’dir. Imalat Sanayi Uretim Endeksi ve Mevduat Faizleri ise 1’er hisse
senedinin fiyatii agiklayan denklemlerde yer alirken Sanayi Uretim Endeksi’nin

hisse senedi fiyatlarini agiklayan denklemlerde etkili olmadigi goriilmiistiir.

Analizde kullanilan 70 hisse senedinden denklemlerde sadece 1
makroekonomik degiskenden etkilenen hisse senedi sayis1 16’dir (% 22,86). Bu hisse
senetleri; AKGRT, ANSGR, DEVA, ECILC, ECZYT, EGSER, EREGL, GOLDS,
KARSN, MIGRS, NETAS, PETKM, PRKTE, TEBNK, THYAO ve TUPRS’dir. Bu

hisse senetlerinin tamami sadece IMKB-100 Endeksi’nden etkilenmektedir.

Analize dahil edilen 70 hisse senedinden denklemlerde en az iki adet
makroekonomik degiskenden etkilenen hisse senedi sayist 54’dir (% 77,14). Bu
hisse senetleri; ADANA, AKBNK, AKCNS, AKSA, ALARK, ANHYT, ARCLK,
ASELS, AYGAZ, BOSSA, BOYNR, CIMSA, CLEBI, DGZTE, DOHOL, DOKTS,
DYHOL, DYOBY, ECYAP, FORTS, FROTO, GARAN, GLYHO, GSDHO,
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HURGZ, IHLAS, ISCTR, ISGYO, IZMDC, KARTN, KCHOL, KRDMB, MMART,
NTHOL, NTTUR, OTKAR, PNSUT, PTOFS, SAHOL, SARKY, SASA, SISE,
SKBNK, TATKS, TEKST, TOASO, TRCAS, TRKCM, TSKB, TUDDF, VESTL,
YAZIC, YKBNK, YKSGR’dir.

Bu hisse senetleri iginde ayni anda 2 makroekonomik degiskenden etkilenen
hisse senedi sayis1 22 (% 31,43) olup bu hisse senetleri; ALARK, ANHYT, ANSGR,
BOSSA, DGZTE, GLYHO, GSDHO, IHLAS, ISCTR, ISGYO, KARTN, KCHOL,
KRDMB, NTTUR, OTKAR, PNSUT, PTOFS, SARKY, SISE, TATKS, TEKST,
TSKB ve VESTL’dir. Bu hisse senetleri icerisinden 11 adet hisse senedi (% 50)
IMKB-100 Endeksi ile I¢ Borglanma Faiz Oranlari’ndan, 8 adet hisse senedi (%
36,36) IMKB-100 Endeksi ile Toptan Esya Fiyat Endeksi’nden, 2 adet hisse senedi
(% 9,09) IMKB-100 Endeksi ile Biiyiime Oranlari’ndan, 1 adet hisse senedi (% 4,55)
IMKB-100 Endeksi ile Altin Fiyatlari’ndan birlikte etkilenmektedir.

Ayn1 anda 3 makroekonomik degiskenden etkilenen hisse senedi sayist 25 (%
35,71) olup bu hisse senetleri; ADANA, AKBNK, ARCLK, ASELS, AYGAZ,
BOYNR, CIMSA, DOHOL, DOKTS, DYHOL, DYOBY, FORTS, GARAN,
HURGZ, IZMDC, MMART, NTHOL, SAHOL, SASA, SKBNK, TOASO, TRCAS,
TRKCM, YAZIC ve YKSGR’dir. Bu hisse senetleri igerisinde 12 adet hisse senedi
(% 48) IMKB-100 Endeksi, I¢ Bor¢lanma Faiz Orani ile Toptan Esya Fiyat
Endeksi’nden, 5 adet hisse senedi (% 20) IMKB-100 Endeksi, Toptan Esya Fiyat
Endeksi ile Bilyiime Oranlari’ndan, 2 adet hisse senedi (% 8) IMKB-100 Endeksi, I¢
Borglanma Faiz Orani ile Biiyiime Oranlari’ndan, 2 adet hisse senedi (% 8) IMKB-
100 Endeksi, I¢ Borglanma Faiz Orani ile Altin Fiyatlari’ndan, 1 adet hisse senedi (%
4) IMKB-100 Endeksi, Toptan Esya Fiyat Endeksi ile Para Arzi’'ndan, 1 adet hisse
senedi (% 4) IMKB-100 Endeksi, I¢ Bor¢lanma Faiz Orani ile Imalat Sanayi Uretim
Endeksi’nden, 1 adet hisse senedi (% 4) IMKB-100 Endeksi, i¢ Bor¢lanma Faiz
Orani ile Déviz Kurlari’'ndan, 1 adet hisse senedi (% 4) IMKB-100 Endeksi, I¢

Bor¢lanma Faiz Orani ile Para Arzi’ndan birlikte etkilenmektedir.
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Ayni anda 4 makroekonomik degiskenden etkilenen hisse senedi sayist 6 (%
8,57) olup bu hisse senetleri; AKCNS, CLEBI, ECYAP, FROTO, TUDDF ve
YKBNK dir. . Bu hisse senetleri igerisinde 5 adet hisse senedi (% 83,33) IMKB-100
Endeksi, I¢ Bor¢lanma Faiz Orani, Toptan Esya Fiyat Endeksi ile Biiyiime
Oranlar’ndan, 1 adet hisse senedi (% 16,67) IMKB-100 Endeksi, Toptan Esya Fiyat

Endeksi, Doviz Kurlar1 ve Mevduat Faiz Oranlari’ndan birlikte etkilenmektedir.

Ayni anda 5 makroekonomik degiskenden etkilenen 1 adet (% 1,43) hisse
senedi olup bu hisse senedi AKSA hisse senedidir. Bu hisse senedi IMKB-100
Endeksi, I¢ Borglanma Faiz Oram, Toptan Esya Fiyat Endeksi, Biiyiime Oranlar1 ve

Para Arzi’ndan birlikte etkilenmektedir.

Calismada kullanilan bagimsiz degiskenlerin, olusturulan modele katkilari F
degeri ile olgiilmekte olup, Ek 6’da da gosterildigi lizere tiim hisse senetlerinde
IMKB-100 Endeksi en yiiksek F degerlerine sahiptir. Bunun anlanu IMKB-100
endeksinin etkili oldugu tiim modellerde o modeli etkileyen diger bagimsiz

degiskenlere gore daha kuvvetli etki ettigidir.

4.6. Uygulamanin Sonucu

Cesitli makro ekonomik degiskenlerin IMKB’de islem goren hisse senetlerinin
fiyatlar1 iizerindeki etkilerini regresyon analizi ile ortaya koymayi amaglayan bu
arastirmada, Ocak 2001 — Aralik 2008 déneminde IMKB’de islem goren ve IMKB-

100 endeksine dahil olan 70 adet hisse senedi incelenmistir.

Modelde, hisse senedi getirilerini etkiledigi varsayilan risk faktorlerini temsil
etmek {lizere, Toptan Esya Fiyat Endeksi, Sanayi Uretim Endeksi, Imalat Sanayi
Uretim Endeksi, Altin Fiyatlari, Para Arzi, Bilyiime Orani, Déviz Kuru, ¢
Borglanma Faiz Oranlari, Mevduat Faiz Oranlar ve IMKB-100’den olusan 10 farkli

makroekonomik degisken kullanilmistir.
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Hisse senedi fiyatlarii etkileyen makroekonomik degiskenlerin tespitinde
oncelikle makroekonomik risk faktorleri belirlenmis, daha sonra bu makroekonomik
degiskenler kullanilarak her bir hisse senedinin gerceklesen getirileri agiklanmis ve
her bir hisse senedinin makroekonomik risk faktorlerine kars1 duyarlilik katsayilar

sirali coklu regresyon denklemleri yardimiyla tahmin edilmeye ¢alisilmistir.

Analiz sonucunda analize dahil edilen makroekonomik degiskenler iginde
IMKB-100 Endeksi’nin hisse senedi fiyatlarina agirlikli olarak etki eden degisken
oldugu ve analizde kullanilan 70 adet hisse senedinin tiimiiniin fiyatlar1 tizerinde
etkili oldugu gériilmektedir. Hisse senedi fiyatlari ile IMKB-100 Endeksi arasindaki
iliski beklendigi sekilde pozitif yonde ortaya ¢ikmistir. Bu degiskeni sirasiyla hisse
senedi fiyatlari iizerindeki negatif etkisiyle I¢ Borglanma Faiz Oranlar1 ve hisse
senedi fiyatlar1 iizerindeki pozitif etkisiyle Toptan Esya Fiyat Endeksi degiskenleri
takip etmistir. Bu degiskenlerin disinda hisse senedi fiyatlar1 lizerinde pozitif etki
gosteren degigkenler sirasiyla; Biiyiime Oranlari, Altin Fiyatlari, Para Arzi, Doviz
Kuru ve Mevduat Faizleri olmustur. Yine basta verdigimiz degiskenlerin disinda
hisse senedi fiyatlar iizerinde negatif etki gosteren degiskenler ise sirasiyla; Para

Arz1, Imalat Sanayi Uretim Endeksi ve Déviz Kuru olmustur.

Analiz bulgular1 enflasyonun gostergesi olan Toptan Esya Fiyat Endeksi ile
hisse senedi fiyatlar1 arasinda ortaya ¢ikmis olan iliskinin, uzun yillar boyunca
ylksek enflasyon yasayan Tiirkiye’de, enflasyonun hisse senedi fiyatlar1 tizerindeki
beklenilen olumsuz etkisinin tersine pozitif yonde gerceklestigini gostermektedir. Bu
durumun da hisse senedinin enflasyona kars1 koruyucu oldugunu savunan ve fiyat
diizeyindeki artiglarin igletme gelirlerini ve buna paralel olarak da kar paylarmi
artiracagini, kar paylar1 ve gelirlerin birlikte artmasinin ise hisse senedi fiyatinin

artisini saglayacagi yondeki goriisii desteklemis oldugu sdylenebilir.
Hisse senedi fiyatlar iizerinde yogun etkisi oldugu goriilen diger bir degisken
olan I¢ Borg¢lanma Faiz Oranlari ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliski

beklenildigi gibi negatif yonlii olarak ortaya ¢ikmistir. Yani Tiirkiye’de piyasa faiz
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oranlar arttik¢a hisse senedi fiyatlar1 diismekte, faiz oranlar diistiikce hisse senedi

fiyatlar1 artmaktadir.

Hisse senedi fiyatlar1 ve Bilylime Oranlar1 arasindaki iligki de beklendigi {izere
pozitif yonde ortaya ¢ikmistir. Ekonomide reel gelirde meydana gelen bir artis
kisilerin kullanilabilir gelirlerini artiracak, geliri artan bireylerin mal ve hizmetlere
olan talepleri artacak, bunun sonucu olarak toplam talepte meydana gelen gozle
goriiliir artis da sirket kazanclari tizerinde pozitif bir etki yaratacak olup bunun
sonucu olarak da hisse senedi fiyatlari ile reel ekonomik faaliyetler arasinda pozitif

yonlii bir iliski ortaya ¢cikmaktadir.

Para Arz1 az sayida firmanin denkleminde yer almakla birlikte hisse senedi
fiyatlar1 tizerideki etkisi beklenildigi gibi hem pozitif hem de negatif olacak sekilde
cift yonlii olarak ortaya ¢ikmustir.

Analize dahil edilmis olan diger makroekonomik degiskenler Imalat Sanayi
Uretim Endeksi, Altin Fiyatlari, Déviz Kurlart ve Mevduat Faizleri az sayida
firmanin denkleminde yer almis ve hisse senedi fiyatlari ile beklenen yonde iliskiler
goriilmemistir. Ayrica Sanayi Uretin Endeksi ile 70 adet hisse senedinin fiyatlari
arasinda anlamli bir iligkiye rastlanamamigtir. Bu nedenle bu degiskenlerin hisse
senedi fiyatlar1 iizerinde 6nemli bir etkiye sahip olduklar1 sonucuna varmak miimkiin

olmamaktadir.

Analizde kullanilan 70 hisse senedinden denklemlerde sadece 1
makroekonomik degiskenden etkilenen hisse senedi sayist 16 (% 22,86), en az iki
adet makroekonomik degiskenden etkilenen hisse senedi sayis1 54 (% 77,14), aym
anda 2 makroekonomik degiskenden etkilenen hisse senedi sayis1 22 (% 31,43), ayni
anda 3 makroekonomik degiskenden etkilenen hisse senedi sayis1 25 (% 35,71), aynm
anda 4 makroekonomik degiskenden etkilenen hisse senedi sayis1 6 (% 8,57) ve ayni
anda 5 makroekonomik degiskenden etkilenen 1 adet (% 1,43) hisse senedi olup bu

hisse senedi AKSA hisse senedidir.
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Ayni anda 2 makroekonomik degiskenden etkilenen hisse senetleri i¢erisinden
11 adet hisse senedi (% 50) IMKB-100 Endeksi ile I¢ Bor¢lanma Faiz Oranlari’ndan,
8 adet hisse senedi (% 36,36) IMKB-100 Endeksi ile Toptan Esya Fiyat
Endeksi’nden, 2 adet hisse senedi (% 9,09) IMKB-100 Endeksi ile Biiyiime
Oranlari’'ndan, 1 adet hisse senedi (% 4,55) IMKB-100 Endeksi ile Altin
Fiyatlari’ndan birlikte etkilenmektedir.

Ayni anda 3 makroekonomik degiskenden etkilenen hisse senetleri icerisinde
12 adet hisse senedi (% 48) IMKB-100 Endeksi, i¢ Bor¢lanma Faiz Oran1 ile Toptan
Esya Fiyat Endeksi’nden, 5 adet hisse senedi (% 20) IMKB-100 Endeksi, Toptan
Esya Fiyat Endeksi ile Bilyiime Oranlari’ndan, 2 adet hisse senedi (% 8) IMKB-100
Endeksi, I¢ Bor¢lanma Faiz Orani ile Biiyiime Oranlari’ndan, 2 adet hisse senedi (%
8) IMKB-100 Endeksi, i¢ Bor¢glanma Faiz Orani ile Altin Fiyatlari’ndan, 1 adet hisse
senedi (% 4) IMKB-100 Endeksi, Toptan Esya Fiyat Endeksi ile Para Arzi’ndan, 1
adet hisse senedi (% 4) IMKB-100 Endeksi, I¢ Bor¢lanma Faiz Oram ile imalat
Sanayi Uretim Endeksi’nden, 1 adet hisse senedi (% 4) IMKB-100 Endeksi, I¢
Borglanma Faiz Oram Ile D6viz Kurlari’ndan, 1 adet hisse senedi (% 4) IMKB-100

Endeksi, I¢ Bor¢lanma Faiz Orani ile Para Arzi’ndan birlikte etkilenmektedir.

Ayn1 anda 4 makroekonomik degiskenden etkilenen hisse senetleri icerisinde 5
adet hisse senedi (% 83,33) IMKB-100 Endeksi, I¢ Borglanma Faiz Orami, Toptan
Esya Fiyat Endeksi ile Biiyiime Oranlari’ndan, 1 adet hisse senedi (% 16,67) IMKB-
100 Endeksi, Toptan Esya Fiyat Endeksi, Do6viz Kurlart ve Mevduat Faiz

Oranlari’ndan birlikte etkilenmektedir.

Tiim bu bulgular dikkate alindiginda makro ekonomik degiskenlerin hisse

senedi fiyatlari lizerinde etkili oldugunu sdylemek miimkiindiir.
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SONUC

Yatirnmcilarin birincil amaci yatirimlarindan en yiiksek getiriyi saglamaktir.
Yatirimlardan en yiiksek getirinin saglanmasi dogru yatirim kararlarinin alinmasina,
bu da hisse senedi piyasasindaki dalgalanmalar1 belirleyen faktorlerin dogru ve

anlamli bicimde belirlenmesine baglidir.

Hisse senedi piyasasindaki dalgalanmalarin yiiksek olusu ve hisse senedi
fiyatlar1 lizerinde bir ¢ok degiskenin etkili olusu, yatiricilari, yatirim kararlarinda
bircok degiskeni goz onilinde tutma gerekliligiyle karsilastirmaktadir. Ciinkii bu
degiskenlerin hareketine gore hisse senedi fiyatlar1 degisme gosterecek; bir kisim
degiskendeki hareketlilik hisse senedi fiyatlarin1 yiikseltirken, degiskenlerden bir
kismindaki hareketlilik de hisse senedi fiyatlarini diisiirecektir. Eger, yatirimci hisse
senedi fiyatini etkileyen bu degiskenleri dikkate almazsa, verecegi yatirim kararinda

hataya diisecektir.

Dogru yatirim kararlarinin alinmasinda hisse senedi fiyatlama yontemlerinin ve
Ozellikle hisse senedi fiyatlar1 iizerinde hangi degiskenlerin, ne yonde ve hangi

siddette etkisi olacaginin dikkatle incelenmesi dnem tagimaktadir.

Anonim ortaklar tarafindan ¢ikarilan ve belirli ortaklik sermayesine katilma
payimni temsil eden yasal kosullara uygun olarak diizenlenmis bir menkul kiymet
belgesi olan hisse senetleri sahipleri temel olarak kar pay1 ve sermaye kazanci olmak

tizere iki tiir getiri elde ederler.
Hisse senetlerine yatirim yapan yatirimcilar pek ¢ok riskle karsi karsiyadirlar.

Yatirnmcilar edindikleri varliklarin risklerine gore belirli bir getiri beklerler.

Ustlenecekleri risk arttikga yatirnmdan bekledikleri getiri oran1 da artmaktadir,
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Yatirnmcilar riskin Ol¢iilmesinde varyans ve standart sapma, kovaryans ve
korelasyon katsayis1 gibi pek c¢ok istatistiki hesaplama yonteminden

faydalanabilmektedirler.

Hisse senedine yatirim yapma karari alan yatirnmci iki temel soru ile karsi
karstya kalmaktadir: hangi hisse senedine yatirim yapacaktir ve dogru alim-satim

zamaninin ne zamandir.

Hisse senedine yatirim yapacak olan yatirnmcinin 6ncelikle yatirim yapacagi
hisse senedinin piyasa degerini belirlemesi gerekmektedir. Hisse senedi degerleme,
hisse senedinin piyasada sahip oldugu fiyatin ne derece gercek¢i olduguna karar
verebilmek i¢in olduk¢a 6nemli bir yere sahip olup, sermaye piyasasinda, gercek
degerin iizerinde veya altinda fiyatla satilan hisse senetleri bulunabilmektedir.
Gergek degerin altinda bir fiyatla satilan hisse senedini satin alma yatirimciya
sermaye kazanci elde etme olanag verirken, gercek degerin iizerinde bir fiyatla hisse
senedi satin alma, yatirnrmecinin, diisen fiyat nedeni ile yatirim veriminin diigmesine
neden olabileceginden, hisse senedi degerleme yontemleri olduk¢a Onem

tasimaktadir.

Hisse senedine yatirim yapma karari alan bir yatirnmeinin ig¢inde bulunulan
global sartlari, iilke sartlarini, sektorel sartlari iyi bir sekilde analiz etmesi ve bunun

sonucunda yatirim yapacagi firmay1 ve yatirim oranini belirlemesi gerekmektedir.

Hangi firma menkul kiymetlerine ne kadar yatirim yapilmasi gerekliligi
kararmin alinmasinda ise teknik analiz, temel analiz, Rassal Yiiriiyiis (Random

Walk) ve portfoy yonetimi yontemleri baslica yol gostericiler olmaktadir.

Temel Analiz yontemi, hisse senetlerinin gercek degerinin belirlenmesine
yonelik bir degerleme yontemi olup s6zkonusu yontemde, hisse senedinin fiyatini
belirleyen karlilik, likidite, sermaye yapisi, liretim, teknolojik durum, pazar durumu,
yonetimin yetenegi, rekabet gilicii ve makroekonomik gelismeler gibi temel

gostergeler 1518inda firma degerlendirilerek hisse senedinin gergcek degeri belirlenir.
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Bunun sonucunda bulunan deger, hisse senedinin pazar fiyatinin iizerinde bir deger
ise ilgili hisse senedi satin alinabilecek, altinda bir deger ise satin alinmasi uygun

goriilmeyecektir.

Temel analiz yaklasimi i¢inde Ozellikle ge¢misin kéarlarina, temettiilerine ve
hisse senedi fiyatlarina zaman serisi regresyon analizleri uygulamasi yaygin olarak
yapilmakta olup, hisse senedi fiyati bagimli degisken, bu fiyati etkileyen kérlar,
temettiiler, bir dnceki donem fiyatlari, piyasa faiz orani, para arzi, enflasyon oranti,
doviz kurlari, vs. gibi degiskenler bagimsiz degisken olarak alinip, bagimsiz
degiskenlerin beklenen degerleri karsisinda hisse senedi fiyatinin alacagi deger

belirlenmeye calisilmaktadir.

Hisse senedi degerlemede kullanilan yontemlerden biri olan teknik analiz
yonteminde ise hisse senedinin borsadaki verimi, piyasadaki fiyati ve islem
miktarlar1 incelenmekte olup, analizlerde yatirim kararini verirken Dow Teorisi, fiyat
ve miktar gostergeleri ve fiyat hareketlerini kestirmeye yonelik yontemler seklinde

cesitli arag ve tekniklerden yararlanmaktadir.

Hisse senedi degerlemede kullanilan diger bir yontem olan Etkin Piyasalar
Teorisi, etkin bir piyasada hisse senetleri fiyatlarinin pazardaki her tiirlii bilgiyi
yansittig1 ve etkin bir piyasada hi¢bir yatirimcinin herhangi bir yontem kullanarak
pazarin getirisinin lizerinde bir getiri elde edemeyecegini savunmaktadir. Bu
nitelikleri tastyan bir pazarda, menkul kiymetler etkin bir bigimde fiyatlandirilir.
Bagka bir ifadeyle, herhangi bir zaman noktasinda fiyatlar, menkul kiymet degerinin

saptanmasina yarayan mevcut tiim bilgileri tamamen yansitirlar.

Rassal Yiirliylis Modeli ise, her bir menkul kiymetin beklenen getiri
dagiliminin yatirimcilar tarafindan olusturuldugunu ifade eder ve genellikle birbirini
izleyen giinlerdeki hisse senedi fiyat degisimleri arasindaki iligkinin arastirilmasiyla
test edilir. Bunu yaparken de regresyon analizi ve kosu testleri olmak tizere iki temel

yontemden yararlanir.
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Finansal Varlik Fiyatlama Modeli, tek bir degiskene dayanmakta, piyasa
portféyiinii bagimsiz degisken olarak kabul etmekte ve tiim riskli menkul kiymetlerin

getirilerini, piyasa portfOyiiniin getirisi ile aciklamaya ¢aligmaktadir.

Son yontem olan APT’de, menkul kiymet getirisinin sektordeki ve piyasadaki
faktorler GSMH, enflasyon, para arzi, faiz gibi faktorler tarafindan olusturuldugu ve
getiri ile risk arasinda pozitif iliskinin varligi kabul edilir. Menkul kiymet sayisi
arttikca sistematik olmayan risk diisecek, ama sistematik risk degismeyecektir.
Menkul kiymetin getirisi, risksiz faiz orami ile degisken faktorlere gére menkul

kiymetin tasidigi risklerin toplami olarak tanimlanmaktadir.

Hisse senedi fiyatlari lizerinde etkili olan; enflasyon orani, faiz orani, para arzi,
doviz kuru, Gayri Safi Milli Hasila’daki degisiklikler, uluslar arasi portfoy
yatirimlari, alternatif yatirim araglari, vergi oranlari, kamu harcamalarindaki
farkliliklar ve dzellestirme uygulamalar1 degiskenleri gibi pek ¢cok makroekonomik

degisken bulunmaktadir.

Hisse senedi fiyatlarina etki eden faktdrlerden enflasyon orani yani fiyatlar
genel seviyesindeki degisiklikler, hisse senetlerini farkli sekillerde etkilemektedir.
Fiyatlar genel seviyesindeki degisikliklerin hisse senedi fiyati iizerindeki etkileri
lizerine U¢ farkli goriis ortaya ¢ikmakta olup bu goriisler 1s18inda hisse senedi
fiyatlar1 fiyatlar genel diizeyindeki degisiklerden etkilenmemekte, pozitif yonde

etkilenmekte yada negatif yonde etkilenmektedir.

Diger bir makroekonomik degisken olan faiz oranlarmin hisse senedi fiyatlari
tizerindeki etkisi ise ters yonlii olarak ortaya ¢ikmaktadir. Yani faiz oranlar arttikca
hisse senedi fiyatlar1 diismekte, faiz oranlar diistiikce hisse senedi fiyatlari
artmaktadir. Bu ters yonli iligkinin nedeni olarak, yatirimeilarin bu degisiklikleri

yatirimdan bekledikleri getiri oranina yansitmalari seklinde ifade etmek miimkiindiir.

Para arzinda meydana gelen degisiklikler cesitli yollardan hisse senedi

fiyatlarini farkli sekillerde olumlu yada olumsuz etkileyebilmektedir.
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Doviz kurlarinda meydana gelen degisiklikler incelendiginde ise , bu
piyasalarin hisse senedi piyasalarina alternatif piyasalar teskil etmesi nedeniyle doviz
kurlar1 ve hisse senedi fiyatlar1 arasinda negatif bir fonksiyonel iliski ortaya ¢iktigi

goriilmektedir.

Gayri Safi Milli Hasila’nin hisse senedi fiyatlar1 lizerindeki etkisi dikkate
alindiginda; ekonomide reel gelirde meydana gelen bir artig kisilerin kullanilabilir
gelirlerini artiracak, geliri artan bireylerin mal ve hizmetlere olan talepleri artacak,
bunun sonucu olarak toplam talepte meydana gelen gozle goriiliir artis da sirket
kazanclar tlizerinde pozitif bir etki yaratacak olup bunun sonucu olarak da hisse
senedi fiyatlar1 ile reel ekonomik faaliyetler arasinda pozitif yonlii bir iligki ortaya

cikmaktadir.

Uluslar aras1 portfoy yatirimlari ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiler
incelendiginde; portfdy yatirimlarinin bir iilkenin sermaye piyasalarini canlandirici
bir rol oynadig1, uluslararasi yatirimcilarin portfdy yatirimlar ile yerel piyasalarda
yaptiklar1 alimlarin hisse senetleri fiyatlarini artirdign ve yerel piyasalardaki ilginin

de bu piyasalara yogunlasmasina neden oldugu goriilmektedir.

Sabit getirili yatirim araglar1 olan hazine bonosu, devlet tahvili, repo, mevduat
ve bunlarin yani sira doviz ve kiymetli madenlerden olusan alternatif yatirim
araclarimin getirilerinde meydana gelen degisiklikler de hisse senedi fiyatlarim
onemli Olciide etkilemektedir. Alternatif yatirim araclari ile hisse senedi fiyatlari
arasindaki yatirim araglarinin getiri oranlari arasindaki farkliliktan kaynaklanan

iligkinin ¢ogunlukla ters yonlii oldugu goriilmektedir.

Uygulanan vergi politikalar1 da, tasarruflarin1 sermaye piyasasinda
degerlendirmek isteyen yatirimcilart yakindan ilgilendirmektedir. Hisse senetlerinin
gerek deger artis1 gerekse kar paylarn iizerine konulan dolaysiz bir vergi hisse
senetlerinin getirisini verginin yiikseldigi oranda diistirmektedir. Dolayisiyla artan
vergi yiikii yatirnmcilarin elde edecegi getiriyi azaltarak hisse senetlerine olan

talebini kismakta bu da fiyatlarin diigmesine neden olmaktadir. Buna karsilik vergi
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yukiiniin hafiflemesi ise tersi yonde bir etki yaratmaktadir. Ayrica cesitli vergi

istisnalar1 ve muafiyetleri de talebi ve fiyatlar1 artirmaktadir.

Hisse senedi fiyatlarina etki eden makro faktorlerden biri de kamu
harcamalarindaki degisikliklerdir. Kamu harcamalarinda meydana gelen artis ve
azaliglar hisse senedi fiyatlarinda degismelere sebep olacaktir. Kamu harcamalarinin
hisse senedi fiyatlarina etkisi ekonomide meydana getirecekleri degismeler yoluyla
olmaktadir. Kamu harcamalarindaki artig piyasanin canlanmasina ve firma karlarinin
artmasina neden oluyorsa bu durum hisse senetlerinin fiyatlarinin yiikselmesine
neden olabilecegi gibi; fiyatlar genel seviyesini etkilemesi dolayisiyla faiz hadlerini

yiikselterek hisse senedi fiyatlarinin diismesine de sebep olabilmektedir.

Cesitli makro ekonomik degiskenlerin IMKB’de islem gdren hisse senetlerinin
fiyatlar1 iizerindeki etkilerini regresyon analizi ile ortaya koymayi amaglayan bu
calismada, Ocak 2001 — Aralik 2008 déneminde IMKB’de islem géren ve IMKB-
100 endeksine dahil olan 70 hisse senedi ele alinmistir. Modelde her bir degisken

icin 96 adet gozlem kullanilmstir.

Modelde, hisse senedi getirilerini etkiledigi varsayilan risk faktorlerini temsil
etmek {izere; Toptan Esya Fiyat Endeksi, Sanayi Uretim Endeksi, Imalat Sanayi
Uretim Endeksi, Altin Fiyatlari, Para Arzi, Biiyiime Oranlari, Déviz Kurlar, I
Bor¢lanma Faiz Oranlari, Mevduat Faizleri ve IMKB-100 Endeksi seklinde 10 farkli

makroekonomik degisken kullanilmistir.

Calismada 70 firma icin asagidaki olusturulan model yardimiyla firmalarin ayr1

ayri regresyon denklemleri elde edilmistir.

R = ay + by TEFE, + b;, SUE, + bz ISUE, + biu ALTIN, + bjs M2, + bis
BUYUME, + bj; DOViZ, + b;g IBFO, + bjo MEVD.FAIZ, + b;;0IMKB + &

t=(1,2,3,....,96)
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Makroekonomik degiskenler ve hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iligkiler tek tek
ele alinip, her bir makroekonomik degisken icin elde edilen regresyon sonuglari ayri

ayr1 analiz edilmistir.

Analiz sonucunda analize dahil edilen makroekonomik degiskenler iginde
IMKB-100 Endeksi’nin hisse senedi fiyatlarina agirlikli olarak etki eden degisken
oldugu ve analizde kullanilan 70 adet hisse senedinin tiimiiniin fiyatlar1 iizerinde
etkili oldugu goriilmektedir. Hisse senedi fiyatlar1 ile IMKB-100 Endeksi arasindaki
iliski beklendigi sekilde pozitif yonde ortaya ¢ikmistir. Bu degiskeni sirasiyla hisse
senedi fiyatlar1 {izerindeki negatif etkisiyle I¢ Borglanma Faiz Oranlar1 ve hisse
senedi fiyatlar tlizerindeki pozitif etkisiyle Toptan Egya Fiyat Endeksi degiskenleri
takip etmistir. Bu degiskenlerin disinda hisse senedi fiyatlar1 {izerinde pozitif etki
gosteren degiskenler sirasiyla; Biiylime Oranlari, Altin Fiyatlari, Para Arzi, Doviz
Kuru ve Mevduat Faizleri olmustur. Yine basta verdigimiz degiskenlerin disinda
hisse senedi fiyatlar iizerinde negatif etki gosteren degiskenler ise sirasiyla; Para

Arz1, Imalat Sanayi Uretim Endeksi ve Déviz Kuru olmustur.

Analiz bulgular1 enflasyonun gostergesi olan Toptan Esya Fiyat Endeksi ile
hisse senedi fiyatlar1 arasinda ortaya ¢ikmis olan iliskinin, uzun yillar boyunca
yiiksek enflasyon yasayan Tiirkiye’de, enflasyonun hisse senedi fiyatlar1 lizerindeki
beklenilen olumsuz etkisinin tersine pozitif yonde gergeklestigini gostermektedir. Bu
durumun da hisse senedinin enflasyona karsit koruyucu oldugunu savunan ve fiyat
diizeyindeki artislarin isletme gelirlerini ve buna paralel olarak da kar paylarinm
artiracagini, kar paylar1 ve gelirlerin birlikte artmasinin ise hisse senedi fiyatinin

artigini saglayacagi yondeki goriisii desteklemis oldugu soylenebilir.

Hisse senedi fiyatlar iizerinde yogun etkisi oldugu goriilen diger bir degisken
olan I¢ Borg¢lanma Faiz Oranlar ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliski
beklenildigi gibi negatif yonlii olarak ortaya ¢ikmistir. Yani Tiirkiye’de piyasa faiz
oranlar arttik¢a hisse senedi fiyatlar1 diismekte, faiz oranlar diistiikce hisse senedi

fiyatlar1 artmaktadir.
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Hisse senedi fiyatlar1 ve Biiylime Oranlar1 arasindaki iliski de beklendigi iizere
pozitif yonde ortaya ¢ikmistir. Ekonomide reel gelirde meydana gelen bir artis
kisilerin kullanilabilir gelirlerini artiracak, geliri artan bireylerin mal ve hizmetlere
olan talepleri artacak, bunun sonucu olarak toplam talepte meydana gelen gozle
goriiliir artis da sirket kazancglar1 tizerinde pozitif bir etki yaratacak olup bunun
sonucu olarak da hisse senedi fiyatlar1 ile reel ekonomik faaliyetler arasinda pozitif

yonlil bir iliski ortaya ¢ikmaktadir.

Para Arz1 az sayida firmanin denkleminde yer almakla birlikte hisse senedi
fiyatlan tizerideki etkisi beklenildigi gibi hem pozitif hem de negatif olacak sekilde
cift yonlii olarak ortaya ¢ikmustir.

Analize dahil edilmis olan diger makroekonomik degiskenler Imalat Sanayi
Uretim Endeksi, Altin Fiyatlari, Déviz Kurlari ve Mevduat Faizleri az sayida
firmanin denkleminde yer almis ve hisse senedi fiyatlar1 ile beklenen yonde iliskiler
gdriilmemistir. Ayrica Sanayi Uretin Endeksi ile 70 adet hisse senedinin fiyatlari
arasinda anlamli bir iligkiye rastlanamamigtir. Bu nedenle bu degiskenlerin hisse
senedi fiyatlar1 lizerinde 6nemli bir etkiye sahip olduklar1 sonucuna varmak miimkiin

olmamaktadir.
Sonug olarak arastirmada, IMKB’de islem géren hisse senetlerinin fiyatlart
tizerinde etkili olabilecek faktorler belirlenmis ve hangi makroekonomik

degiskenlerin hisse senedi fiyatlar {izerinde etkili oldugu saptanmustir.

Tiim bu bulgular birlikte dikkate alindiginda, makroekonomik degiskenlerin

hisse senedi fiyatlari tizerinde etkili oldugunu s6ylemek miimkiindjir.
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EK-1 MAKROEKONOMIK DEGiSKENLERIN DEGERLERI

TARIH TEFE SUE ISUE ALTIN M2 BUYUME D.KURU IMKB100 MEVD.FAIZ IBFO
Aralik 08 -0,02280  -0,15231  -0,17733  0,04647  0,02976  0,03333  0,00065  0,04500 -0,041979  -0,01402
Kasim 08 0,00108  -0,00451  -0,00091 -0,02932  0,03262  -0,03223  0,05386  -0,07600 0,013399  -0,00465

Ekim 08  0,01102 -0,02722 -0,02319 -0,04961  0,03841  0,00811  0,15370  -0,22800 0,071779  0,14973
Eylil 08  0,00159  0,02428  0,05159 -0,01086  0,02990  -0,03226  0,02661  -0,09500 0,028334  -0,02604
Agustos 08 -0,00945  -0,08402 -0,10118  -0,10795  0,00770  0,00000 -0,05431  -0,05600 -0,018176  -0,05882
Temmuz 08 0,00982  -0,00247 -0,01904  0,05322  0,01537  0,05713 -0,01463  0,20300 0,005075  0,02000
Haziran 08  -0,01029 -0,01776 -0,02657  0,00893  0,01589  -0,03226 -0,01602  -0,12200 -0,032046  0,02041
Mayis 08 0,01225  0,03682  0,03500 -0,02249 -0,01191  0,03333  -0,04456  -0,80000 -0,021482  0,07104
Nisan 08  0,03889 -0,01403 -0,01072 -0,05278  0,02640  0,02127  0,06130  0,11400 0,032983  0,04571
Mart 08 0,02646  0,09091  0,10474  0,02941  0,03586  0,06897  0,06514  -0,12900 0,042765  0,03550
Subat 08 0,00992 -0,01332  -0,03630  0,05080  0,01550  -0,06452  0,01617  0,04900 0,001129  0,03049
Ocak 08 0,00897 -0,01054  -0,02218  0,10097  0,00466  0,05370  0,00022  -0,23100 0,021327  -0,01205
Aralik 07  -0,00120 -0,10464  -0,12296  0,00243  0,03410  0,03333  0,00080  0,02400 -0,024160  0,02469
Kasim 07 0,00965  0,06987  0,07712  0,05736  0,00937  -0,03228  0,00061  -0,05900 -0,003978  -0,01818
Ekim 07  0,00829 -0,01681  0,00760  0,04884  0,01143  0,00811 -0,03968  0,06600 -0,016281  -0,11765
Eylil 07  0,00935  0,03120  0,05526  0,08781  0,01246  -0,03226  -0,02722  0,07700 -0,019602  -0,01058
Agustos 07 0,01719  -0,01368  -0,02265  0,00230  0,02263  0,00000  0,02213  -0,05000 0,026386  0,07386
Temmuz 07  0,01121  -0,01515  -0,03448  0,01327  0,02196  0,09503 -0,01929  0,12200 -0,001858  -0,07368
Haziran 07  -0,00937  -0,01000 -0,01736 -0,01781  0,02321  -0,03226 -0,01659  0,00000 0,009576  -0,04523
Mayis 07  0,00135  0,07431  0,08036 -0,02344  0,02916  0,03333  -0,01587  0,04700 -0,029320  0,05291
Nisan 07  0,00664 -0,05499 -0,05961  0,04348  0,00511  0,02431  -0,02475  0,03000 0,020301  -0,05970
Mart 07  0,01396  0,15317  0,16536  -0,01431  0,01953  0,10714  0,01588  0,05400 0,013239  0,06349
Subat 07  -0,00109  0,01687  0,03232  0,06173  0,00674  -0,09677 -0,01814  0,00600 0,024790  -0,06897
Ocak 07  0,00457 -0,13103  -0,14434 -0,01679  0,01019  0,02665 -0,01299  0,05300 0,012910  -0,05581
Aralik 06 0,00842 -0,00939 -0,01866  0,01373  0,01103  0,03333  -0,00037  0,02500 0,003708  -0,02715
Kasim 06 0,01083  0,08829  0,00066  0,07365  0,00839  -0,03226  -0,00077  -0,05900 0,012106  0,00455
Ekim 06  0,00591 -0,06026 -0,06000 -0,02280  0,01787  0,03405 -0,00020  0,09900 -0,007362  0,01852
Eylil 06  0,01245  0,07109  0,10259  -0,05435  0,00275  -0,03226  0,00043  -0,01000 -0,006998  0,01408
Agustos 06 0,00098  -0,02995  -0,04312  -0,01322  -0,00361  0,00000 -0,05251  0,03400 -0,028031  -0,06579
Temmuz 06  0,00126  -0,03333  -0,05052  0,06366 -0,01148  0,07089 -0,02578  0,01700 -0,033165  0,29545
Haziran 06 0,01747  0,01368  0,01413  -0,11541  0,03599  -0,03226  0,12276  -0,07000 0,042674  0,00000
Mayis 06 0,02291  0,05972  0,06291  0,10123  0,03387  0,03333  0,08479  -0,13100 0,018298  0,24823
Nisan 06  0,01199 -0,05041 -0,04741  0,10887  0,04118  0,01627  0,01107  0,02300 0,023727  -0,00704
Mart 06  0,01660  0,18317  0,01983  0,00061  0,03992  0,10714  0,00088  -0,08700 0,062093  -0,02069
Subat 06  0,00460  0,10601  0,13228  0,00579  -0,00393  -0,09677 -0,01168  0,05400 0,051945  0,00000
Ocak 06  0,00766 -0,24934  -0,27656  0,08419  0,01928  0,03249 -0,00033  0,12100 0,013833  0,02837
Aralik 05 0,00840  0,11100  0,11448  0,05973  0,03321  0,03333  -0,00028  0,04400 0,059776  0,01439
Kasim 05 0,00506 -0,08618 -0,09317  3,01512  0,02005  -0,03226 -0,00079  0,19200 0,009017  -0,08553
Ekim 05  0,00167  0,02202  0,02269  0,02427  0,03272  0,04663  -0,00026  -0,04100 0,062151  -0,00654
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Eyliil 05
Agustos 05
Temmuz 05
Haziran 05
Mays1s 05
Nisan 05
Mart 05
Subat 05
Ocak 05
Aralik 04
Kasim 04
Ekim 04
Eyliil 04
Agustos 04
Temmuz 04
Haziran 04
Mayis 04
Nisan 04
Mart 04
Subat 04
Ocak 04
Aralik 03
Kasim 03
Ekim 03
Eyliil 03
Agustos 03
Temmuz 03
Haziran 03
May1s 03
Nisan 03
Mart 03
Subat 03
Ocak 03
Aralik 02
Kasim 02
Ekim 02
Eyliil 02
Agustos 02
Temmuz 02
Haziran 02

Mayis 02

0,00705
0,00475
0,00060

-0,02275
0,00472
0,01176
0,00053
0,00379
0,00582
0,00055
0,00156
0,01070
0,01779
0,01138

-0,01769
0,00110
0,01155
0,00969
0,01694
0,00882
0,00325
0,01307
0,01900
0,01773
0,00169
0,00717
0,00617
0,01174
0,00323
0,01764
0,01782
0,02262
0,03394
0,02761
0,02998
0,02411
0,01229
0,01261
0,02161
0,00502
0,00884

0,09000
-0,00100
-0,02341
0,03223
0,04416
-0,03157
0,14186
0,02871
0,08398
0,08891
-0,04372
-0,05581
0,05484
-0,06344
0,01069
0,01080
0,06056
-0,02707
0,22656
-0,08734
-0,09150
0,13720
-0,11347
-0,01369
0,08282
-0,02797
0,04332
0,02076
0,05024
-0,05551
0,25084
-0,16229
0,03596
-0,03471
-0,03791
-0,00806
0,06788
-0,02334
0,03080
-0,03439
0,03961

0,12106
-0,00607
-0,04259
0,03403
0,04498
-0,02846
0,15765
0,04167
0,08835
0,08298
-0,04217
-0,05950
0,07108
-0,07486
-0,00151
0,00531
0,06119
-0,02435
0,25172
-0,08378
-0,09683
0,13481
-0,12023
-0,01441
0,10433
-0,03251
0,02814
0,01699
0,05472
-0,04505
0,26857
-0,16746
0,03547
-0,04426
-0,04582
-0,01417
0,09718
-0,02464
0,01736
-0,04512
0,05437

0,03748
0,03431
-0,01199
0,02543
-0,02119
-0,01244
0,02554
0,00047
-0,03784
-0,00091
0,04777
0,04158
0,00748
0,00577
0,01606
0,02188
-0,05905
0,00098
0,00592
-0,01435
0,00883
0,08433
-0,01105
0,00053
0,05061
0,03344
0,02761
0,05943
-0,02251
-0,03066
-0,05436
0,00815
0,07233
0,04078
-0,00530
-0,00435
0,03571
-0,01987
-0,02670
0,03857
0,03259

0,02853
0,03461
0,04445
0,03871
0,02068
0,04516
0,03673

-0,00194
0,01028
0,01423
0,02042
0,00841
0,02861
0,01921
0,01308
0,00980
0,01889
0,02853
0,02610
0,02661
0,08572
0,01658
0,01992
0,04486
0,03754
0,02683
0,03630
0,03364
0,02344

-0,00455

-0,00644
0,03130
0,01795
0,03044
0,03810
0,01597
0,04037
0,01655
0,02264
0,01242
0,02344

-0,03226
0,00000
0,11441

-0,03226
0,03333

-0,01008
0,10714

-0,09677
0,06531
0,03333

-0,03226
0,02875

-0,03226
0,00000
0,10219

-0,03226
0,03333
0,00748
0,06897

-0,06452
0,07678
0,03333

-0,03226
0,07110

-0,03226
0,00000
0,12451

-0,03226
0,03333

-0,02614
0,10714

-0,09677
0,14950
0,03333

-0,03226
0,10222

-0,03226
0,00000
0,15617

-0,03226
0,03333

-0,00031
0,01346
-0,02176
-0,02896
0,00084
0,02735
0,00033
-0,03579
-0,01529
-0,00069
0,00014
0,02190
0,00096
0,00096
-0,02203
-0,00025
0,01597
-0,02146
-0,01285
-0,05615
-0,05615
-0,00043
0,03401
0,05966
-0,01677
-0,00097
-0,02854
-0,04051
-0,05561
-0,01533
0,02082
-0,01166
0,06671
-0,00036
-0,01623
0,00026
0,00066
-0,01636
0,10749
0,11952
0,07308

0,07800
0,04400
0,09900
0,06800
0,07000

-0,07700

-0,10000
0,03900
0,09400
0,11100

-0,01800
0,04300
0,08600
0,04300
0,07900
0,05200

-0,05200

-0,10700
0,06900
0,09400

-0,07300
0,27400

-0,07200
0,20700
0,01240
0,09800

-0,02900

-0,04400

-0,01100
0,21500

-0,18100
0,04900
0,06400

-0,22000
0,29700
0,15900

-0,07400

-0,06700
0,09100

-0,09900

-0,09000

-0,025335
0,026309
0,024624
0,035946

-0,038592
0,012588
0,026865

-0,004013

-0,019818

-0,033615

-0,024320
0,025765
0,018136
0,007510

-0,007942

-0,024177
0,051173
0,034695

-0,039312

-0,002338

-0,012888

-0,018380

-0,009834
0,086169
0,023527
0,022960

-0,006250

-0,033801

-0,060242

-0,015766

-0,001725
0,003397
0,071617

-0,014913
0,004906
0,008618
0,021244
0,016606
0,084720
0,078624
0,087601
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-0,08929

0,07006
-0,08187
-0,03933

0,01136
-0,02222

0,01124
-0,14833
-0,08734

0,00881

0,01794
-0,14559

0,05242
-0,11744
-0,01748
-0,03051

0,22917
-0,06250
-0,01916
-0,03690
-0,04577
-0,00351
-0,04682
-0,18970
-0,03655
-0,16193
-0,00868
-0,09608
-0,11304
-0,03685

0,08545
-0,02998

0,12948
-0,04744
-0,18923

0,02686
-0,02465
-0,09986

0,00000

0,27385
-0,06755



Nisan 02
Mart 02
Subat 02
Ocak 02
Aralik 01
Kasim 01
Ekim 01
Eylil 01
Agustos 01
Temmuz 01
Haziran 01
Mayis 01
Nisan 01
Mart 01
Subat 01
Ocak 01

0,01239
0,02540
0,02983
0,03160
0,02959
0,05927
0,06095
0,04543
0,03882
0,03879
0,02502
0,05714
0,12888
0,08634
0,01627
0,01310

-0,00862
0,21678
-0,05921
0,02013
-0,08025
-0,00512
-0,03670
0,03061
0,02510
-0,00520
0,00104
0,07383
0,01476
-0,02974
-0,03198
-0,03199

-0,00387
0,23536
-0,04233
0,01756
-0,10146
-0,01035
-0,03930
0,05142
0,03027
-0,02013
-0,00944
0,08914
0,01508
-0,03037
-0,01659
-0,04339

0,03580
-0,00068
0,04263
0,02067
-0,00072
-0,02128
-0,00424
0,05142
0,03027
-0,02013
-0,00846
0,04216
-0,00723
0,00152
-0,01056
-0,02320

0,01216
0,02861
0,03409
0,00655
0,04911
0,03989
0,01024
0,05344
0,01154

-0,00570
0,03790

-0,00009
0,00781
0,13882
0,04672
0,03541

0,00515
0,10714
-0,09677
0,10751
0,03333
-0,03226
0,14189
-0,03226
0,00000
0,17687
-0,03226
0,03333
0,11749
0,10714
-0,09677
0,02180

-0,02400
0,00082
-0,02208
-0,06003
-0,04499
-0,05853
0,08565
0,05672
0,08514
0,09024
0,05901
-0,07148
0,23862
0,29884
0,09073
0,01503

-0,02000
0,05600
-0,16600
-0,03800
0,18500
0,18100
0,29100
-0,22800
-0,00040
-0,11500
0,03000
-0,12000
0,54200
-0,08700
-0,17700
0,13200

0,013751
-0,011938
-0,044790
-0,079457

0,011737

0,021689

0,101206

0,044540

0,128210

0,084911

0,269993

0,184457

0,166245

0,158119

0,098938

0,266735
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-0,00524
-0,18964
0,01074
0,00949
-0,06464
-0,07611
-0,02288
-0,05819
-0,00749
0,05650
0,07927
-0,37068
-0,32766
0,75703
0,69692
0,35417



TARIH
Aralik 08
Kasim 08

Ekim 08
Eyliil 08
Agustos 08
Temmuz 08
Haziran 08
Maysis 08
Nisan 08
Mart 08
Subat 08
Ocak 08
Aralik 07
Kasim 07
Ekim 07
Eylil 07
Agustos 07
Temmuz 07
Haziran 07
May1s 07
Nisan 07
Mart 07
Subat 07
Ocak 07
Aralik 06
Kasim 06
Ekim 06
Eyliil 06
Agustos 06
Temmuz 06
Haziran 06
Mayis 06
Nisan 06
Mart 06
Subat 06
Ocak 06
Aralik 05
Kasim 05
Ekim 05

ADANA AKBNK AKCNS

0,05960
0,12687
-0,30928
-0,12016
0,00442
0,13000
-0,14163
-0,10385
-0,04112
0,00800
0,09649
-0,19149
-0,07237
-0,14124
-0,06349
0,04420
-0,05729
0,12941
-0,00585
0,08228
-0,01132
-0,05946
0,12805
0,05128
0,08177
-0,09545
0,13990
0,02660
0,08671
0,18493
-0,31776
-0,04464
0,07669
-0,10569
0,06034
0,20608
0,07767
0,29560
-0,11173

EK-2 HiSSE SENEDi FiYATLARINDAKIi DEGiSIMLER

0,11163
-0,17625
-0,20305
0,06504
-0,05385
0,53302
-0,21481
-0,18797
0,18750
-0,11389
-0,02963
-0,22414
0,01163
-0,18868
0,15217
0,10843
-0,06215
0,21233
-0,01351
-0,07500
0,07527
0,02742
0,03333
0,04651
0,05521
-0,01807
0,07097
-0,03125
0,11111
-0,05263
-0,00121
-0,13000
-0,02655
-0,15672
0,16522
0,04545
0,01852
0,28571
-0,06145

0,14423
-0,18110
-0,36500
-0,14163
-0,01271
0,23560
-0,23600
-0,07407
0,11306
-0,06140
-0,05000
-0,15493
-0,07792
-0,09412
-0,08108
-0,07035
0,02577
0,20497
-0,08000
0,03550
0,03678
-0,04918
-0,02660
0,10588
0,10390
-0,02532
0,09722
-0,08861
0,08219
0,16800
-0,26036
-0,16337
0,18824
-0,04999
0,08000
0,21951
0,05128
0,22835
-0,12414

AKGRT
0,20680
-0,24040
-0,29090
-0,13730
-0,01920
0,26210
-0,21524
-0,17969
0,37416
-0,20976
0,28125
-0,30435
-0,06122
-0,14535
0,02994
-0,04571
-0,03846
0,15190
0,08219
0,13178
-0,05839
0,21224
-0,01695
0,10280
0,00000
-0,12295
0,07965
0,05607
-0,00926
0,23288
-0,18889
-0,18797
0,01527
-0,03683
0,10317
0,22330
0,15084
0,19333
-0,07975

AKSA
0,25781
-0,19497
-0,04790
-0,17734
0,00995
0,09239
-0,15596
0,00461
0,10152
0,03684
0,00529
-0,30515
-0,01449
-0,13208
-0,01852
0,00000
-0,14286
-0,02073
-0,00515
0,06582
-0,09179
0,21765
-0,06593
0,00000
0,00552
-0,05398
0,19231
0,00000
0,36842
-0,04040
-0,15385
0,03540
-0,02586
-0,06452
0,01639
-0,03937
0,00794
0,07692
-0,08594

ALARK ANHYT ANSGR ARCLK ASELS

-0,05143
0,06061
-0,25000
-0,16667
-0,02222
-0,01460
-0,12739
-0,02201
0,17518
-0,04196
0,05147
-0,26087
0,01433
0,07865
0,02299
0,05455
-0,08333
0,08664
-0,01775
0,02424
-0,02941
-0,00585
-0,02841
-0,01676
-0,01105
-0,12136
0,03000
0,03627
-0,01026
-0,00510
-0,13760
-0,08976
0,04762
-0,18605
0,15179
-0,01754
0,08571
0,09375
0,02128

0,11628
-0,04444
-0,45122
-0,21154
0,18182
0,08642
-0,14916
0,05699
0,21384
-0,09643
-0,01639
-0,25610
-0,05385
-0,09565
-0,05738
0,07018
-0,03390
0,13462
-0,01887
-0,02752
-0,12097
0,18081
0,06855
0,02058
-0,00410
0,01245
0,06637
0,04147
0,14211
0,04972
-0,15421
-0,23889
0,23364
-0,17054
0,00000
0,35504
0,40000
0,49780
-0,00439

0,03333
0,11111
-0,21359
-0,18898
0,13393
0,25843
-0,21338
-0,02041
0,13953
-0,14981
0,15217
-0,31000
-0,01961
-0,05556
-0,05263
0,01786
-0,03863
0,17677
-0,06121
0,02113
-0,02158
0,15415
0,04115
0,02966
0,01724
-0,12782
0,11297
-0,04400
0,10619
0,11881
-0,16872
-0,26353
0,12690
-0,16878
0,03043
0,27072
0,23129
0,13077
-0,04412

0,27950
-0,26484
-0,39167
-0,22078
0,03125
0,04673
-0,16078
-0,06798
0,07547
-0,24286
0,04478
-0,17791
-0,00610
-0,07865
-0,09184
0,07104
-0,16055
-0,03540
-0,00877
0,15943
0,08511
-0,01571
0,07910
0,05988
0,03727
-0,13904
-0,01058
0,00000
0,01613
0,02762
-0,07653
-0,08477
0,00901
-0,09756
-0,00806
0,31915
0,08046
0,08075
0,03871

0,12977
-0,07746
-0,26425
-0,20248
0,02110
-0,05200
-0,10714
0,01787
0,18135
-0,06311
0,03000
-0,24528
-0,01852
-0,06087
0,01770
0,10784
-0,14286
0,16667
-0,08108
0,14177
-0,06916
-0,04464
-0,05085
0,21399
-0,03571
-0,01563
0,08936
-0,04082
-0,04854
0,14955
-0,20000
-0,24184
-0,07317
0,06494
0,04054
0,18400
0,32415
0,15122
-0,12766

164



Eyliil 05
Agustos 05
Temmuz 05
Haziran 05
Mays1s 05
Nisan 05
Mart 05
Subat 05
Ocak 05
Aralik 04
Kasim 04
Ekim 04
Eyliil 04
Agustos 04
Temmuz 04
Haziran 04
Mayis 04
Nisan 04
Mart 04
Subat 04
Ocak 04
Aralik 03
Kasim 03
Ekim 03
Eyliil 03
Agustos 03
Temmuz 03
Haziran 03
May1s 03
Nisan 03
Mart 03
Subat 03
Ocak 03
Aralik 02
Kasim 02
Ekim 02
Eylil 02
Agustos 02
Temmuz 02
Haziran 02

Mayis 02

0,50420
0,00000
0,16667
0,13333
0,18354
-0,16461
-0,19000
0,27119
0,15686
0,08983
0,12879
0,23364
0,05419
0,07979
0,14634
0,01235
-0,17766
-0,05248
0,09091
0,03665
-0,12385
0,21788
-0,02186
0,16561
0,08276
-0,01361
-0,04390
-0,08209
-0,19277
0,39643
-0,09589
0,04286
0,12903
-0,15068
0,56989
0,06897
-0,05435
0,15000
0,06154
-0,05455
-0,05892

0,12579
0,08163
0,14545
0,05479
0,09774
0,01527
-0,15313
-0,04192
0,00000
0,22794
0,02256
-0,02206
0,06250
0,05785
0,11009
0,10772
-0,06818
-0,05714
0,03957
0,06923
-0,11565
0,13077
-0,06475
0,25225
0,27586
0,10828
-0,06548
0,17647
-0,05405
0,23333
-0,25410
-0,01613
0,12727
-0,14063
0,36000
0,01053
0,01064
0,01075
-0,08824
0,27500
-0,05882

0,18852
0,00000
0,14019
0,14807
0,17085
-0,18776
-0,08273
0,06604
0,11345
0,01277
0,07798
0,03810
-0,00592
0,27068
0,10833
-0,03226
-0,16216
0,00211
0,00662
0,04138
-0,09938
0,21053
0,11899
0,37748
-0,01307
0,20472
-0,13014
-0,07595
-0,09195
0,07407
-0,09247
-0,01064
0,21134
-0,28148
0,36364
0,13793
0,01163
-0,08511
0,18987
-0,08140
-0,08511

0,22556
0,04724
0,13393
0,06667
0,20413
-0,08787
-0,19488
0,03306
0,12037
0,18421
-0,03390
-0,01667
0,05495
0,08333
0,15068
0,04286
-0,09091
-0,15847
0,03293
0,12883
-0,14211
0,40435
-0,01709
0,20619
0,14793
0,17361
0,04915
-0,04188
0,02139
0,21875
-0,28571
0,01818
0,18280
-0,25000
0,21569
0,20000
-0,08602
0,01087
0,04545
-0,06383
0,00204

-0,03759
0,00758
0,03937
0,05833
0,08816
-0,15556
-0,14013
-0,01258
0,03922
0,02000
0,02740
0,02817
0,10938
0,08475
0,01724
-0,07937
-0,00787
-0,07971
0,00730
0,03008
-0,09524
0,18548
0,00000
0,05085
0,08257
0,09000
-0,09091
-0,13386
-0,06429
0,22807
-0,08065
0,00000
0,03333
-0,25000
0,15942
0,21053
-0,03390
0,00000
0,20408
0,02083
-0,06061

0,01622
-0,06566
0,03665
0,08523
0,18121
-0,00667
-0,20213
0,06818
0,10000
0,15108
-0,04138
0,01399
0,10853
0,03200
0,07759
0,00000
-0,17730
-0,10191
0,04667
0,01351
-0,01333
0,44231
-0,04587
0,20044
0,08095
0,08808
-0,04455
-0,10222
-0,08097
0,41143
-0,14634
0,05128
0,06849
-0,32407
0,36709
0,09722
-0,11111
-0,08989
0,11250
0,08108
-0,18022

0,00000
-0,02564
0,04933
0,13198
0,20122
-0,34921
-0,03781
-0,01485
0,02020
0,14451
-0,15196
0,00123
0,31452
-0,04615
0,31048
0,13242
-0,11916
-0,16393
0,17308
0,08333
0,00699
0,32407
-0,10000
0,38889
0,41176
0,15038
-0,08276
-0,11585
-0,04651
0,32308
-0,10984
0,05000
0,09091
-0,35294
0,41667
0,30435
-0,09804
0,02000
0,04167
-0,09957
-0,14655

0,08800
-0,06716
0,16522
0,18966
0,22881
-0,24359
-0,09302
-0,05495
0,11656
0,13194
0,04348
0,16456
0,20918
0,07692
0,13043
0,03205
-0,14474
0,00000
0,17526
0,08989
-0,09184
0,44118
-0,12821
0,27869
0,23232
0,10000
-0,06250
-0,08571
-0,11017
0,20408
-0,12168
0,04167
-0,02041
-0,16949
031111
0,27841
-0,04348
0,01099
0,01111
-0,09091
-0,10761

-0,02516
-0,01852
0,01887
0,10417
0,22977
-0,19231
-0,09827
0,00000
0,04848
0,07143
-0,13966
0,01705
0,12102
0,00000
0,06803
0,05000
-0,07895
-0,08434
0,09211
0,16031
-0,16026
0,22835
-0,11189
0,37500
0,07216
0,12791
-0,13131
-0,10000
0,02796
0,32174
-0,20690
0,00000
0,11538
-0,18750
0,42222
0,12500
-0,02439
-0,10870
0,15000
0,14943
0,11360

0,11374
-0,04525
0,08333
0,12088
0,04611
-0,23404
0,26344
0,35766
0,19130
-0,12879
0,33333
0,00508
-0,02956
0,08556
0,02747
-0,03191
-0,01053
-0,12037
0,02857
-0,04545
-0,10569
0,28125
-0,11927
0,10660
0,06727
0,20625
-0,01235
-0,11475
-0,19037
-0,01277
-0,26563
-0,01538
0,06557
0,05172
0,26087
-0,06122
0,04255
0,06818
0,96429
-0,12500
-0,16883

165



Nisan 02
Mart 02
Subat 02
Ocak 02
Aralik 01
Kasim 01
Ekim 01
Eyliil 01
Agustos 01
Temmuz 01
Haziran 01
Mayis 01
Nisan 01
Mart 01
Subat 01
Ocak 01

0,00000
-0,04054
-0,09756
-0,01205
0,12162
0,15625
0,28000
-0,18033
0,08929
0,07821
-0,12987
-0,03966
0,74000
0,07527
-0,18421
0,03636

0,00000
0,18056
-0,17241
-0,05435
0,26027
0,15873
0,16667
-0,10000
0,00000
-0,07692
0,09474
-0,06863
045714
-0,01389
-0,25773
0,14118

0,02935
0,22667
-0,25743
0,05208
0,07865
0,23611
0,38462
-0,23529
0,11475
-0,17568
0,08824
0,00000
0,40825
-0,14912
-0,25000
0,07042

0,04255
0,13253
-0,22791
-0,10417
0,22449
0,05376
0,29167
-0,27273
0,11236
-0,11000
-0,04762
-0,22222
0,39175
-0,01942
-0,17600
0,26263

-0,12000
-0,10714
-0,18447
0,07292
0,22785
0,06757
0,48000
-0,24242
0,10000
0,03448
0,00000
-0,01695
0,84375
0,11111
-0,08163
-0,08837

-0,10784
0,02000
-0,12281
0,00000
0,20000
0,11765
0,39344
-0,33696
-0,02128
-0,03093
0,09811
-0,26389
0,44000
0,01010
-0,06604
0,01923

-0,03333
-0,04762
-0,13699
-0,09877
0,32787
0,15094
0,29268
-0,32787
0,07018
-0,20833
-0,01370
-0,22576
0,26923
0,15204
-0,28462
0,00000

0,05970
0,04688
-0,18987
-0,09195
0,24286
0,06061
0,46667
-0,28571
0,31250
-0,21311
-0,04086
-0,19697
0,15789
0,18163
-0,26866
0,01515

-0,05660
0,17778
-0,13462
-0,14754
0,27083
0,14286
0,61538
-0,25287
-0,01136
-0,14146
0,04592
-0,05397
0,55941
-0,01942
-0,23704
0,17391

0,17867
-0,02597
-0,06098
-0,04651
0,11688
0,63830
0,95833
-0,22078
-0,08333
-0,21860
0,02381
0,00952
0,17978
-0,02198
-0,32593
-0,06897
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TARIH
Aralik 08
Kasim 08

Ekim 08
Eyliil 08
Agustos 08
Temmuz 08
Haziran 08
Maysis 08
Nisan 08
Mart 08
Subat 08
Ocak 08
Aralik 07
Kasim 07
Ekim 07
Eyliil 07
Agustos 07
Temmuz 07
Haziran 07
May1s 07
Nisan 07
Mart 07
Subat 07
Ocak 07
Aralik 06
Kasim 06
Ekim 06
Eyliil 06
Agustos 06
Temmuz 06
Haziran 06
Mayis 06
Nisan 06
Mart 06
Subat 06
Ocak 06
Aralik 05
Kasim 05
Ekim 05
Eyliil 05

AYGAZ
0,12291
-0,10500
-0,16667
-0,24528
0,08904
0,02098
-0,19281
-0,14516
0,10222
0,05140
0,09744
-0,25714
0,06275
-0,09358
0,05825
0,09574
-0,03913
0,02727
0,10000
0,20284
0,13990
0,03209
-0,09662
0,03500
0,12360
-0,05319
0,11243
-0,01170
-0,00581
-0,02825
-0,15348
-0,14019
0,02885
-0,14754
0,09910
-0,08264
0,17476
0,31378
0,13953
0,00585

BOSSA
0,03431
0,41667
0,04348
0,03759
0,17699
0,09709
-0,17600
-0,00794
0,14426
-0,12857
0,09375
-0,20988
0,00621
-0,01227
0,00000
-0,00610
-0,11828
0,01639
-0,02139
0,06857
-0,04354
-0,04478
-0,10268
0,06161
0,08205
0,20370
0,33884
-0,06202
0,40217
-0,05155
-0,06731
-0,14754
-0,03053
-0,10884
0,13953
-0,00769
0,16071
-0,00885
0,00000
-0,02586

BOYNR CiMSA

0,10204
-0,16949
-0,43269
-0,20611
0,07377
0,10909
-0,28571
-0,15385
0,18182
-0,29680
-0,07983
0,21711
-0,02564
-0,03704
0,23664
0,14410
-0,03782
0,10698
0,00000
0,00000
-0,04018
0,07692
-0,13333
0,15385
0,04000
-0,14163
0,19487
0,16071
0,32283
-0,11189
-0,34703
-0,12048
0,02780
-0,10056
0,01130
-0,05851
0,07429
-0,09326
0,01047
0,31724

0,12500
-0,05556
-0,41935
-0,13739
0,01770
0,27252
-0,15429
-0,15323
0,07421
-0,06993
0,05926
-0,21965
-0,03352
-0,09596
-0,04808
0,08901
-0,04020
0,10556
-0,02703
0,03518
-0,03500
0,03093
0,05435
0,01099
0,04598
-0,02793
0,02286
0,01744
0,12418
0,18605
-0,30645
-0,16957
0,16583
-0,08716
-0,01802
0,16230
0,06704
0,14013
-0,16489
0,16770

CLEBI
-0,07801
0,38780
-0,35696
-0,09195
0,05455
0,02484
0,08054
-0,11834
0,36290
-0,12493
0,03846
-0,29447
0,01531
-0,08411
-0,05727
-0,15140
-0,02727
0,10000
-0,01961
-0,01264
-0,13600
-0,11972
0,07576
0,35246
-0,07048
-0,11017
0,04425
0,03670
0,25576
-0,16538
-0,20611
0,25617
-0,07759
-0,23179
0,17969
0,59204
0,08649
0,08824
0,27820
0,50282

DEVA
-0,10738
0,06429
-0,38053
-0,05833
-0,05512
0,01600
-0,12587
-0,02055
0,14063
-0,16340
-0,10000
-0,10995
0,25658
0,22581
-0,06767
-0,02920
-0,02143
-0,11950
0,04605
0,54315
-0,03431
0,04615
0,01036
-0,14602
0,16495
0,08380
0,14013
-0,02484
0,00000
-0,05349
-0,17308
0,52941
0,00741
-0,12903
-0,12921
-0,02732
0,50000
0,22000
0,32275
0,13174

DGZTE DOHOL DOKTS

0,07801
0,00000
-0,28061
-0,20968
-0,05652
0,69325
-0,24885
-0,12500
0,20976
-0,22348
0,11864
-0,28049
-0,11828
-0,03125
-0,07692
0,02970
-0,15126
-0,05743
-0,10619
0,28409
-0,00452
0,60727
0,17021
0,16915
-0,14831
-0,15108
0,10317
-0,06667
0,07143
0,09091
-0,32849
-0,18868
0,00000
-0,06195
0,18947
-0,01042
-0,01538
0,36364
-0,06536
0,04795

-0,09649
-0,06557
-0,18667
-0,13295
0,00000
0,16107
0,04196
-0,07742
0,15672
-0,13548
-0,01899
-0,28829
-0,03057
-0,10547
-0,03030
0,06024
-0,11702
0,06818
-0,08333
0,10769
0,12069
0,01310
-0,03376
0,06278
-0,12205
-0,17094
0,06838
-0,06400
0,01626
0,05128
0,12500
-0,14817
0,02439
-0,12143
0,33333
0,19318
0,06280
0,22485
-0,10106
-0,03093

-0,02262
0,05742
-0,04566
-0,08368
0,02575
0,38690
-0,26638
0,29120
0,44939
-0,11786
-0,07285
-0,21762
-0,07212
-0,04147
-0,04405
0,05093
-0,13600
-0,04762
0,03960
0,01000
-0,03846
0,21595
-0,00441
0,03182
-0,02222
0,03211
-0,04386
0,12315
0,05729
0,21519
0,06757
0,11500
0,03030
-0,00752
0,24883
-0,05752
0,20213
0,14634
-0,08380
-0,02717

DYHOL
-0,02941
-0,23596
-0,40268
-0,25126
-0,06132
0,48252
-0,32864
-0,21691
0,19298
-0,26923
-0,11364
-0,26050
-0,05133
-0,12821
0,13592
0,08650
-0,16842
0,07547
-0,05357
0,09804
0,00000
0,08051
-0,04646
-0,00602
-0,02353
-0,08929
0,18644
-0,02075
-0,04743
-0,06296
-0,10000
-0,10448
0,08065
-0,01587
0,01613
0,15888
0,29227
0,21053
-0,02286
-0,03315
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Agustos 05
Temmuz 05
Haziran 05
Mays1s 05
Nisan 05
Mart 05
Subat 05
Ocak 05
Aralik 04
Kasim 04
Ekim 04
Eyliil 04
Agustos 04
Temmuz 04
Haziran 04
Mayis 04
Nisan 04
Mart 04
Subat 04
Ocak 04
Aralik 03
Kasim 03
Ekim 03
Eyliil 03
Agustos 03
Temmuz 03
Haziran 03
Mayis 03
Nisan 03
Mart 03
Subat 03
Ocak 03
Aralik 02
Kasim 02
Ekim 02
Eyliil 02
Agustos 02
Temmuz 02
Haziran 02
Mayis 02
Nisan 02

0,08228
0,01935
0,10714
0,09639
-0,15287
-0,12291
-0,01105
0,11728
0,03185
-0,05988
-0,05248
0,06015
0,04724
0,05833
0,00840
-0,08526
-0,10596
0,08633
0,01460
-0,11613
0,19231
-0,04412
0,13333
0,01695
0,13462
-0,18110
-0,13014
0,12570
0,35443
-0,15054
-0,01064
0,03297
-0,20870
0,27778
0,18421
-0,02564
0,05405
0,17460
-0,04545
-0,10000
0,02727

-0,02521
0,12264
0,06667
0,01274
-0,14399
-0,04386
0,11765
0,06250
-0,00518
-0,10233
0,22159
0,16556
0,02027
0,17460
-0,03077
-0,03704
-0,07534
0,01389
0,03597
-0,09740
0,15500
-0,03846
0,06667
0,01036
-0,01026
-0,08451
-0,10504
-0,07573
0,18085
-0,20339
0,03509
0,00000
-0,16176
0,04938
0,26563
0,03226
0,01639
0,32609
-0,04167
-0,09434
0,17059

-0,01361
0,16667
0,04132
0,03419
-0,12030
-0,14744
-0,03106
0,75000
0,10180
-0,09239
-0,13208
0,43243
0,14729
0,12174
-0,04167
-0,18367
-0,05769
-0,03665
-0,00521
-0,02041
0,10734
-0,04324
0,14198
0,04516
-0,01899
-0,07059
-0,05028
-0,10050
0,18806
-0,04286
0,09375
0,04918
-0,39000
0,56250
0,14286
0,03704
-0,06897
0,18367
-0,32877
0,43243
-0,01333

0,05229
0,19531
0,11304
0,32488
-0,10648
-0,11765
0,11215
0,14316
0,06849
0,00922
0,09873
0,17037
0,17391
0,00877
0,00000
-0,05785
-0,07511
0,13934
0,06087
-0,16058
0,19709
0,13812
0,18301
0,00658
0,09353
-0,11465
-0,08187
-0,05000
0,25823
-0,09195
0,04819
0,12162
-0,26733
0,38356
0,19672
-0,06154
0,01563
0,08475
0,03509
0,01786
-0,03521

0,04118
0,01190
0,03067
0,03165
-0,05389
0,05696
0,04636
0,04861
-0,03356
-0,00667
0,25000
-0,00826
0,02542
-0,01667
0,01695
-0,04839
-0,02618
0,07303
0,04094
-0,05525
0,05233
0,03614
0,06410
0,00000
-0,05967
0,00000
0,02885
0,00971
0,19420
-0,05479
0,01389
0,02857
-0,24731
0,10714
0,10526
-0,16484
-0,06186
0,15476
0,02439
-0,02198
0,01923

0,15172
0,56757
0,17834
0,07564
-0,15217
-0,14815
0,06931
0,16763
0,08805
-0,08621
0,02353
-0,01734
0,08805
0,01923
-0,18883
0,19333
0,20000
0,11607
0,16667
-0,10280
0,24419
-0,10417
0,12150
-0,01382
-0,18113
0,04950
-0,05607
0,15302
0,14568
-0,20588
0,22892
0,01220
-0,10870
0,08235
-0,24107
0,67164
0,24074
0,35000
-0,13043
-0,11538
0,10638

-0,05195
0,06207
0,17886
0,06034
-0,23179
-0,10119
-0,03448
0,33846
0,04000
-0,11972
0,05185
0,19154
0,18447
0,00000
-0,09649
-0,03390
-0,21333
0,09489
0,25688
-0,17424
0,62963
0,05882
0,45714
-0,04545
0,07843
-0,12821
-0,12687
0,52968
0,32727
-0,31959
-0,13393
0,14286
-0,14035
0,25275
-0,02151
-0,12264
-0,14516
0,22772
0,16092
-0,13000
0,09890

0,00518
0,14881
0,07006
0,06081
-0,15909
-0,04865
0,02778
0,25874
0,15323
-0,06767
-0,01481
0,04854
0,08650
0,14493
0,03500
-0,04762
-0,17323
0,02419
0,22772
-0,05607
0,56433
-0,08556
0,39552
0,18584
0,12404
-0,07965
-0,15672
0,02290
0,24762
0,22222
0,03846
0,00000
-0,32468
0,77667
-0,15493
-0,12346
-0,10000
0,15385
-0,01266
-0,13187
0,01111

-0,02646
0,10526
0,08917
0,04242
-0,17085
-0,07009
-0,04036
0,05189
0,06533
-0,09545
0,01852
0,04348
0,04545
0,10615
-0,04787
-0,05528
-0,15678
0,08257
-0,03540
-0,04237
0,19192
0,02062
0,48092
-0,05072
0,39394
-0,13158
-0,04153
-0,01258
0,37069
-0,07937
0,10526
0,15152
-0,29286
0,55556
0,12500
-0,05882
-0,12371
0,14118
-0,05556
-0,11765
-0,08929

-0,02688
0,10714
0,07692
-0,02522
-0,09730
-0,02632
0,03825
0,10365
0,10909
0,04762
0,01942
-0,04630
0,08000
0,09890
0,04598
-0,07937
-0,09135
0,03483
0,12921
-0,17593
0,34161
-0,02424
0,44737
0,19247
0,20660
0,15991
-0,14615
0,19816
0,11282
-0,22000
-0,05660
0,09278
-0,20492
0,46988
-0,07778
-0,07216
-0,18691
0,17241
0,09434
-0,17188
0,33333
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Mart 02
Subat 02
Ocak 02
Aralik 01
Kasim 01
Ekim 01
Eyliil 01
Agustos 01
Temmuz 01
Haziran 01
Mayis 01
Nisan 01
Mart 01
Subat 01
Ocak 01

0,02326
-0,18868
-0,07018
0,23913
0,08235
0,25000
-0,26882
-0,05102
-0,07547
0,01923
-0,09655
0,36471
-0,10526
-0,05000
0,04167

-0,05556
-0,06897
0,01754
0,26667
0,15385
0,83529
-0,25439
0,18750
0,02128
0,16049
-0,10000
0,39412
0,06250
-0,20000
0,14286

-0,21875
-0,15789
-0,09524
-0,01563
1,03175
0,46512
-0,75000
0,01961
-0,31081
0,08824
0,11475
0,45238
0,12000
-0,59677
0,01087

0,07576
-0,14839
0,01639
0,10909
0,03774
0,31188
-0,19200
0,11111
0,02273
0,02326
-0,12245
0,60000
0,05333
-0,17582
0,10976

0,00000
-0,26761
0,04412
0,19298
-0,09524
1,00000
-0,53074
0,13333
0,16883
0,40000
-0,08000
0,58974
0,39286
-0,15152
-0,07042

0,02174
-0,20690
-0,07937
0,12500
0,16667
0,42857
-0,32800
-0,12281
-0,12308
0,54762
-0,06667
0,08173
0,25301
-0,27826
-0,08000

0,89583
-0,25000
-0,07246
-0,04167
1,02247
0,18667
-0,28571
-0,08696
-0,19298
0,01786
-0,15152
0,60194
-0,17600
-0,39024
0,24242

0,15385
-0,20408
0,07692
0,18182
0,67391
0,17347
-0,35738
-0,08955
-0,30781
-0,02041
-0,05769
0,76271
-0,06349
-0,42727
0,05769

0,05660
-0,14516
-0,06061
0,37500
0,09091
0,33333
-0,21429
-0,10638
-0,03093
0,06593
-0,13333
0,64063
0,23077
-0,29730
0,12121

0,28000
-0,17582
-0,02151
0,20779
0,90594
0,27848
-0,38000
-0,13924
-0,49359
-0,14286
0,02247
0,72816
-0,11207
-0,47273
0,18280

169



TARIH
Aralik 08
Kasim 08

Ekim 08
Eyliil 08
Agustos 08
Temmuz 08
Haziran 08
Mayis 08
Nisan 08
Mart 08
Subat 08
Ocak 08
Aralik 07
Kasim 07
Ekim 07
Eyliil 07
Agustos 07
Temmuz 07
Haziran 07
May1s 07
Nisan 07
Mart 07
Subat 07
Ocak 07
Aralik 06
Kasim 06
Ekim 06
Eyliil 06
Agustos 06
Temmuz 06
Haziran 06
Mayis 06
Nisan 06
Mart 06
Subat 06
Ocak 06
Aralik 05
Kasim 05
Ekim 05
Eyliil 05

DYOBY
0,04762
-0,12500
-0,36842
-0,17391
0,02222
0,15385
-0,22000
-0,19355
0,06897
-0,15942
0,21053
-0,27848
-0,05952
-0,08696
-0,04167
0,11628
-0,15686
0,36000
0,11940
0,03077
-0,05797
0,04545
-0,13158
-0,02564
-0,02500
-0,01235
-0,02410
0,13699
0,05797
-0,01429
-0,06667
-0,21875
-0,08571
-0,05405
0,38750
0,03896
0,28333
0,09091
0,14583
-0,04000

ECILC
0,03488
-0,28926
0,05217
-0,14815
-0,00735
0,06250
-0,00518
0,02771
0,07182
-0,20614
0,14573
-0,23462
-0,01887
0,02913
-0,00962
0,05263
-0,10182
-0,09091
0,00000
0,05217
-0,10853
0,12174
0,12745
-0,06422
0,12140
0,03846
0,04933
0,24581
0,06548
0,08387
-0,14365
-0,21983
-0,03734
-0,03600
0,01626
0,13364
-0,10700
0,26563
-0,02538
0,00000

ECYAP
0,18072
-0,33065
-0,33333
-0,20851
-0,05242
0,00405
-0,19805
0,12409
0,09600
-0,14384
-0,01351
-0,16854
0,01136
-0,05882
0,13333
0,10000
-0,05063
0,03268
-0,06707
0,05806
-0,09357
0,16327
-0,07547
0,00633
-0,02469
-0,06897
0,15232
-0,03822
-0,02484
-0,07471
-0,20183
-0,12800
0,06383
0,00000
0,28415
-0,04687
0,30612
0,13077
0,15556
0,06635

ECZYT
0,11795
-0,07583
-0,02765
-0,13889
0,15068
-0,02543
-0,07143
-0,08699
0,11039
-0,03145
0,05298
-0,31674
0,03756
-0,04911
0,02752
0,02347
-0,08974
-0,03704
-0,01220
0,03385
-0,10280
0,19420
0,02283
-0,06809
0,03070
0,08057
0,01442
0,03483
0,06915
0,08046
-0,16346
-0,04525
0,03863
-0,15273
0,10887
0,15972
0,07143
0,24138
0,05181
0,04324

EGSER
-0,04762
0,00000
-0,38235
-0,29167
0,07865
0,02299
-0,37410
-0,24044
0,12963
-0,09497
0,31618
-0,33005
-0,04245
0,02415
-0,10390
0,05963
-0,13492
-0,01563
-0,04478
0,20179
-0,06695
-0,11481
-0,03571
-0,08497
-0,12069
0,04819
-0,03488
0,00000
-0,11795
0,12069
0,02353
-0,13265
0,33333
0,31250
0,17277
0,02688
0,13415
0,28125
-0,03759
0,12712

EREGL
0,10753
-0,21519
-0,27077
-0,18750
-0,17098
-0,03500
0,28205
-0,03389
0,20856
0,07471
0,19178
-0,29126
0,05641
-0,13717
0,00000
0,10784
0,07368
0,18750
-0,04762
-0,07234
0,13669
0,19828
0,09434
0,17778
0,04651
0,02381
0,24444
-0,05594
-0,06536
0,01325
0,13534
-0,13439
-0,03659
-0,07865
-0,03261
0,02793
0,02286
0,19863
-0,17978
0,21918

FORTS
-0,09877
-0,10989
-0,12500
-0,17460
0,18125
0,24444
-0,30233
-0,13423
0,14615
-0,23077
0,04321
-0,27679
-0,02609
-0,10853
-0,06522
-0,02817
-0,01389
0,09924
-0,02963
0,28571
0,05528
0,03646
-0,10280
-0,11964
0,17621
-0,06584
0,13023
-0,02273
0,12821
0,01036
-0,18220
-0,19316
-0,07143
-0,15436
0,06429
0,05263
0,13694
0,30252
0,00422
0,08716

FROTO
-0,00909
-0,08333
-0,22464
-0,25000
-0,07071

0,13143
-0,20455
-0,08333

0,22115
-0,10345
-0,03333
-0,00826
-0,02419
-0,09489

0,11680

0,02400
-0,02344

0,04065
-0,05385

0,11111

0,00410

0,00826
-0,09701

0,17544

0,00885

0,09709

0,04040

0,02529

0,02941
-0,03774
-0,16535
-0,03788

0,13333
-0,05512

0,04098

0,03390

0,01754

0,22280

0,03209
-0,00101

GARAN
0,14035
-0,09524
-0,17647
-0,14045
-0,09184
0,39007
-0,17143
-0,18248
0,14167
-0,17808
-0,01351
-0,29524
0,00478
-0,02336
0,15676
0,10778
-0,07222
0,22449
0,01379
0,08209
0,07880
0,15741
0,01887
0,13248
-0,02905
-0,09907
0,19420
0,04673
-0,00465
0,09137
-0,16525
-0,13394
0,09905
-0,15966
-0,02459
0,24490
0,07456
0,13433
0,00000
0,05789

GLYHO
0,12000
-0,10714
0,61111
-0,20879
0,08333
0,07692
-0,17895
-0,06863
0,10870
-0,21368
-0,16429
-0,21348
0,04706
-0,03409
0,04142
0,11184
-0,06748
0,24427
0,15929
0,10784
-0,04673
0,00943
-0,05085
-0,15714
0,04478
-0,12418
0,03378
0,18400
-0,01575
0,00000
-0,05926
-0,26230
0,15823
-0,12222
0,11801
-0,10556
0,39241
0,31667
-0,09774
0,08130
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Agustos 05
Temmuz 05
Haziran 05
Maysis 05
Nisan 05
Mart 05
Subat 05
Ocak 05
Aralik 04
Kasim 04
Ekim 04
Eyliil 04
Agustos 04
Temmuz 04
Haziran 04
Mayis 04
Nisan 04
Mart 04
Subat 04
Ocak 04
Aralik 03
Kasim 03
Ekim 03
Eyliil 03
Agustos 03
Temmuz 03
Haziran 03
May1s 03
Nisan 03
Mart 03
Subat 03
Ocak 03
Aralik 02
Kasim 02
Ekim 02
Eyliil 02
Agustos 02
Temmuz 02
Haziran 02
Mayis 02
Nisan 02

-0,18033
0,45238
-0,08696
0,09524
-0,16000
-0,18033
0,03390
0,00000
0,05357
-0,09677
0,16981
0,03922
0,02000
0,11111
-0,11765
-0,11731
-0,09565
0,38554
-0,01190
-0,08696
0,13580
-0,10000
0,07143
-0,01176
-0,04494
-0,01111
-0,03226
-0,09709
0,18391
-0,04396
-0,03191
0,04444
-0,25000
0,18812
0,06316
-0,09524
-0,08696
0,02222
-0,19643
0,00000
-0,01754

-0,05742
0,06633
0,18788
0,24556

-0,11765
0,30769
0,05882

-0,09053
0,28571

-0,03571
0,03704
0,03846
0,04000
0,05422

-0,02446
0,01099
0,05202
0,09494
0,07483
0,01379
0,34259

-0,05263
0,03636
0,39241
0,08219

-0,02013

-0,13372

-0,03008
0,15652

-0,06122

-0,02000
0,13636

-0,24138
0,55914
0,14815

-0,10989

-0,06186
0,16867

-0,03488

-0,07527
0,57627

-0,04525
0,18182
0,06250
0,15033

-0,10000

-0,21296
0,00935
0,04390
0,15169
0,00565
0,00000
0,16447

-0,01299
0,06944

-0,02703

-0,10843

-0,03488
0,11688

-0,01911

-0,06424
0,19841

-0,13699
0,18699
0,00820

-0,10949

-0,01439

-0,07947
0,02027
0,21311

-0,17568

-0,02632
0,07042

-0,22826
0,50820
0,27083

-0,07692
0,07216
0,21250

-0,13043

-0,04167

-0,12727

-0,03646
0,23077
0,17293
0,01353

-0,14194

-0,05344
0,01550
0,02381
0,05000

-0,01639
0,05172
0,20207
0,10286
0,02941
0,01190

-0,01176

-0,10526
0,18012

-0,03012
0,06410
0,24800

-0,03846
0,14035
0,05556
0,08000

-0,06542

-0,11570

-0,00769
0,20370

-0,16923
0,06557
0,08929

-0,24324
0,29825
0,17526

-0,37821
0,36842
0,14000

-0,07407

-0,11475

-0,04688

-0,10606
0,16814
-0,02586
0,13725
-0,14286
-0,17361
-0,02041
0,07299
0,10484
-0,11429
0,12903
0,06897
0,14851
0,06316
-0,02062
-0,09346
-0,00926
0,06931
0,02020
-0,15385
0,07339
-0,08403
0,09174
0,04808
0,21212
0,12947
0,31847
0,57000
0,26582
-0,17708
0,05495
0,21333
-0,25743
0,26250
-0,02439
0,17143
-0,04110
-0,01351
-0,02632
-0,12644
-0,06452

0,11450
0,12931
0,05455
0,06610

-0,08527

-0,05839
0,05385
0,06557
0,02521
0,01709
0,06364
0,06796
0,13187
0,20530
0,02733

-0,06832

-0,19095
0,19880
0,08497

-0,07831
0,49550

-0,11200
0,13636
0,26147
0,05314
0,07254
0,00000
0,02116
0,26000

-0,14286

-0,10256
0,16418

-0,22989
0,24286
0,11111

-0,17105
0,04110
0,15873
0,05000

-0,11765
0,13333

0,01869
-0,00465
-0,00922
-0,04405
0,22043
0,00541
0,06936
0,36220
0,56790
0,01250
-0,05882
0,05590
0,01764
0,01435
0,16111
-0,14716
0,04091
0,26437
0,11538
-0,09302
0,33333
0,02381
0,51807
-0,01190
0,08889
0,01887
-0,02752
0,02830
0,16484
-0,22553
0,15196
0,04082
-0,12889
0,23626
0,01111
-0,01099
-0,06186
-0,01020
0,02083
-0,02041
0,04255

0,01020
0,11364
0,03529
0,09677

-0,08824

-0,05263
0,00000
0,06542
0,07000

-0,14530

-0,00847
0,05357
0,02591
0,02778
0,03846

-0,05419
0,01818
0,20219
0,00000

-0,02660
0,23684

-0,08434
0,30709
0,31606
0,05464
0,03977

-0,01676

-0,00556
0,18033

-0,11594
0,01471
0,21429

-0,25333
0,33929
0,03704

-0,08475

-0,09231
0,06557
0,07018

-0,06557

-0,03175

0,03825
0,11391
0,11650
0,04040

-0,03320

-0,13950
0,11215
0,25587
0,21714

-0,11168
0,13892
0,02538
0,08242
0,02825
0,09259

-0,06897

-0,07937

-0,01047
0,16463
0,00000
0,31200

-0,10072
0,36275
0,18056
0,08543
0,07611

-0,02041
0,03704
0,18125

-0,28889
0,04651
0,00000

-0,24561
0,52000
0,29310

-0,07230

-0,07042

-0,10127

-0,21000
0,00000

-0,07407

0,14953
0,04902
0,00000
0,10870

-0,22034

-0,19178
0,18699
0,09821
0,01818

-0,09091

-0,00820
0,06087
0,08491
0,00000
0,01923

-0,14754

-0,11594
0,32692
0,01961

-0,26421
0,42000

-0,11504
0,24176
0,10976
0,01235

-0,13830

-0,16071

-0,10400
0,60256

-0,29091
0,20879

-0,04211

-0,37705
0,49510
0,14607

-0,15238

-0,06667
0,00000

-0,41176

-0,16667
0,02000
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Mart 02
Subat 02
Ocak 02
Aralik 01
Kasim 01
Ekim 01
Eylil 01
Agustos 01
Temmuz 01
Haziran 01
Maysis 01
Nisan 01
Mart 01
Subat 01
Ocak 01

-0,05000
-0,20000
-0,11765
0,14865
1,03297
0,31884
-0,28866
-0,15652
-0,20820
0,35556
0,66050
0,48936
-0,03093
-0,55402
0,10000

-0,10606
-0,10811
-0,08642
0,06579
0,28814
0,32584
-0,31538
-0,05797
-0,09211
-0,01299
-0,11494
0,22535
-0,04054
-0,26000
0,01010

0,01852
-0,05263
0,00000
0,21277
0,11905
0,64706
-0,32895
0,04110
-0,10976
-0,03529
0,13333
0,47059
0,06250
-0,09434
-0,13115

-0,03030
-0,16456
-0,05952
0,18310
0,26786
0,31765
-0,27966
-0,01667
-0,11765
-0,01449
-0,16867
0,40678
0,05357
-0,24324
0,00000

-0,13488
-0,21818
-0,03509
0,16327
0,65541
0,25424
-0,40404
-0,02941
-0,20313
0,14286
-0,08197
-0,06154
0,12069
-0,30952
-0,08696

-0,10448
-0,18293
0,12329
0,10606
0,03125
0,20755
-0,07018
0,21277
-0,17544
0,03636
-0,11290
0,49038
-0,02804
-0,14400
-0,09091

0,01075
-0,19130
0,04545
0,08911
0,68333
0,27660
-0,30882
-0,04225
-0,18391
0,20833
-0,07692
0,80143
-0,09677
-0,15455
0,20879

-0,08696
0,16949
-0,03279
0,24490
0,11364
0,19565
-0,34286
-0,08197
0,01667
0,09091
-0,04514
0,60000
-0,01099
-0,20175
0,03636

0,05882
-0,13559
0,11321
0,26190
0,31250
0,28000
-0,39024
-0,06818
0,00733
0,01613
0,05085
0,93443
-0,03175
-0,37624
0,34667

0,00000
-0,12281
0,03636
0,59420
0,30189
0,35204
-0,39692
-0,08451
-0,04054
0,17460
-0,20370
0,45946
0,01370
-0,38136
-0,06349
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TARIH
Aralik 08
Kasim 08

Ekim 08
Eyliil 08
Agustos 08
Temmuz 08
Haziran 08
Maysis 08
Nisan 08
Mart 08
Subat 08
Ocak 08
Aralik 07
Kasim 07
Ekim 07
Eylil 07
Agustos 07
Temmuz 07
Haziran 07
May1s 07
Nisan 07
Mart 07
Subat 07
Ocak 07
Aralik 06
Kasim 06
Ekim 06
Eyliil 06
Agustos 06
Temmuz 06
Haziran 06
Mays1s 06
Nisan 06
Mart 06
Subat 06
Ocak 06
Aralik 05
Kasim 05
Ekim 05
Eyliil 05

GOLDS
0,05556
-0,07692
-0,32174
-0,21233
-0,06410
0,18182
-0,19512
0,21154
0,05051
-0,30769
0,30000
-0,25170
0,05000
0,05263
0,05556
0,25373
0,15517
0,05455
-0,02941
0,12583
-0,07927
-0,02959
-0,06111
0,16883
0,48077
0,11111
0,06364
-0,02655
0,21505
-0,02105
-0,15179
-0,27273
0,00654
-0,14525
0,16234
-0,04938
0,27559
0,13393
-0,05882
-0,00833

GSDHO HURGZ

-0,05000
-0,04762
-0,58000
-0,27007
0,15126
0,15534
-0,16260
-0,09331
0,16393
0,22000
0,04167
-0,36424
-0,03822
-0,16489
0,14634
0,08609
-0,14689
0,05357
0,07692
0,04000
0,18110
0,11404
-0,10938
0,08475
-0,05600
-0,14384
0,24786
-0,07143
-0,00787
-0,09929
0,00000
-0,08442
-0,03145
-0,17703
0,09050
-0,00450
0,23333
0,30952
-0,06145
0,42063

-0,05797
-0,16867
-0,36641
-0,22024
-0,11749
0,44444
-0,30097
-0,09251
0,11275
-0,30137
-0,07006
-0,13260
-0,01163
-0,11483
0,09424
0,10405
-0,13500
0,09890
-0,08081
0,07609
-0,10680
0,06186
-0,06280
0,10695
-0,06965
-0,03828
0,10000
0,09195
0,00578
0,06790
-0,25000
-0,09070
-0,05825
-0,07207
0,00909
0,03774
0,01923
0,36842
-0,05000
0,12994

THLAS
0,00000
-0,24138
-0,44231
-0,14754
0,08929
0,01818
-0,20290
-0,09211
0,13433
-0,33000
0,26582
-0,25472
-0,01852
-0,05263
0,04587
0,47297
0,04225
-0,02740
-0,06410
0,09859
0,14516
0,10714
0,12000
0,02041
0,00000
-0,15517
0,00000
-0,04918
-0,04687
-0,07246
-0,04167
-0,16279
-0,03371
0,05952
-0,01176
-0,05556
0,08434
0,05063
-0,03659
0,02500

ISCTR
0,01990
-0,06075
-0,20000
-0,06140
0,05556
0,35000
-0,20635
-0,14576
0,23110
-0,12566
-0,02586
-0,21088
-0,03922
-0,03774
0,08904
0,14961
-0,10563
0,15447
0,00000
-0,06107
-0,00397
0,00000
0,00000
0,03077
0,07438
-0,10370
0,17391
-0,04734
0,05625
0,02564
-0,15217
-0,17117
0,00362
-0,10400
0,04167
0,02564
0,00000
0,25134
0,00000
0,16875

ISGYO
0,01449
0,16949

-0,34444

-0,20354
0,00893
0,28736

-0,13861

-0,08621
0,13725

-0,19685

-0,10563

-0,17442

-0,03911

-0,07732

-0,06280
0,01471

-0,08520
0,04695

-0,06295
0,02649

-0,04430
0,08219

-0,02667
0,03448
0,03571

-0,03448
0,09848

-0,00752
0,00758
0,10000

-0,07336

-0,22854
0,02395

-0,11640
0,11176
0,14865
0,07246
0,14523

-0,08015
0,23585

IZMDC KARSN

-0,00662
-0,03205
-0,36327
-0,18333
0,02041
0,05755
0,02206
0,01740
0,07031
0,09402
0,14706
-0,22137
0,04800
-0,04580
-0,06429
0,06061
-0,14839
-0,01899
-0,02769
-0,02256
0,03906
0,03226
-0,13889
-0,02041
0,17600
0,09649
0,23377
0,03125
0,01357
-0,11600
-0,05660
0,01923
0,42857
0,12346
-0,00613
0,03822
0,01290
0,00649
0,07692
0,05147

-0,03846
-0,21212
-0,26667
-0,21512
0,00585
0,17931
-0,29268
-0,07240
0,15707
-0,27099
0,37173
-0,27099
-0,27624
-0,10837
0,04103
0,14035
-0,00581
0,07500
0,02564
0,64211
0,07345
0,70058
0,01775
-0,09140
-0,05584
0,03141
0,02688
0,06286
-0,01685
-0,01657
-0,24268
-0,21137
-0,13333
-0,19718
0,10078
0,06612
0,14151
0,22120
-0,12500
0,00405

KARTN
0,00917
0,05825

-0,01905
-0,07895
0,03636
0,08911
-0,22308
0,14035
0,21277
-0,06928
0,01852
-0,18797
0,09917
-0,13571
0,14652
-0,02439
-0,06818
-0,04348
-0,03665
0,05844
0,06742
0,03488
-0,06522
-0,13557
-0,05096
-0,04848
-0,00602
0,03106
-0,04167
0,02439
-0,05202
0,04848
0,10464
-0,12717
-0,07487
0,01081
0,06936
-0,05978
0,25170
-0,03289

KCHOL
0,03968
-0,11268
-0,27551
-0,05314
-0,11159
0,39521
-0,02907
-0,10091
0,18280
-0,19828
0,01754
-0,28189
0,05833
-0,05512
0,00000
0,06723
-0,00833
0,14286
-0,04621
0,07407
0,07143
0,02439
0,02500
0,09091
0,10442
-0,11858
0,16255
-0,10826
0,04808
0,10169
-0,14885
-0,15862
0,01399
-0,10625
0,09589
0,14961
-0,04511
0,31944
-0,17377
-0,02400
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Agustos 05
Temmuz 05
Haziran 05
Maysis 05
Nisan 05
Mart 05
Subat 05
Ocak 05
Aralik 04
Kasim 04
Ekim 04
Eyliil 04
Agustos 04
Temmuz 04
Haziran 04
Mayis 04
Nisan 04
Mart 04
Subat 04
Ocak 04
Aralik 03
Kasim 03
Ekim 03
Eyliil 03
Agustos 03
Temmuz 03
Haziran 03
May1s 03
Nisan 03
Mart 03
Subat 03
Ocak 03
Aralik 02
Kasim 02
Ekim 02
Eyliil 02
Agustos 02
Temmuz 02
Haziran 02
Mayis 02
Nisan 02

-0,03226
0,30526
0,05556
0,08434

-0,24545

-0,05983

-0,02500

-0,05512

-0,23030
0,14583
0,54839

-0,18421
0,40741
0,10959
0,02817

-0,04054

-0,15909
0,15789
0,01333

-0,12791
0,21127

-0,07792
0,11594
0,07813

-0,03030

-0,02941

-0,12821

-0,14286
0,31884

-0,21591
0,07317
0,03797

-0,25647
0,21429
0,13514

-0,06329

-0,12222
0,12500

-0,12088

-0,14151

-0,10169

0,20000
0,05000
-0,09910
0,29086
-0,17143
-0,13223
0,30108
0,43077
0,08333
-0,15493
0,05970
0,36735
0,02083
0,06667
-0,10000
-0,13793
-0,15942
0,08790
0,05357
0,05660
0,27711
-0,10753
0,20779
0,01316
0,01333
-0,21053
-0,23387
-0,01587
0,43182
-0,07368
0,15854
0,00000
-0,36923
0,36842
0,05556
-0,12195
-0,08889
0,04651
-0,17308
-0,23529
0,23636

0,01143
0,10063
0,21374
0,06733

-0,15646

-0,13529

-0,01734
0,08805
0,14388

-0,04795
0,07156

-0,04386
0,06542
0,11595
0,12568

-0,08075

-0,13904
0,00538
0,16250

-0,20000
0,30719

-0,02548
0,28689
0,03390
0,14563
0,05102

-0,04854
0,22004
0,22414

-0,34091
0,01149
0,00000

-0,20909
0,37500
0,14286

-0,12500

-0,25926
0,13684
0,18750

-0,00357
0,07692

-0,04762
0,13514
-0,19565
0,15273
-0,19192
-0,15385
-0,01681
0,09174
0,00000
-0,09167
-0,02439
0,14959
0,02542
0,09259
-0,07692
-0,08594
-0,15789
0,17829
0,04032
-0,06061
0,21101
-0,11382
0,16038
0,03922
-0,03774
-0,09402
-0,09459
-0,01333
0,59574
-0,12558
-0,15686
0,16364
-0,32099
1,50000
0,26563
-0,15789
-0,16484
-0,06186
-0,19167
0,01818
0,12245

0,05960
0,16154
0,05405
0,04965

-0,08153

-0,14286
0,15924
0,05369
0,10370
0,10656
0,10909
0,10553
0,01261
0,04630
0,09091

-0,02463

-0,12470

-0,01667
0,16505

-0,09649
0,39333

-0,04000
0,18110
0,22115
0,18857

-0,02778

-0,04762

-0,02073
0,22152

-0,25472
0,21839
0,00000

-0,29839
0,40909
0,31343

-0,09459

-0,01333

-0,08537

-0,33871

-0,17333
0,01351

-0,03636
0,01382
0,06373
0,27659

-0,14583

-0,12727
0,00457
0,14063
0,15185

-0,03571

-0,05485
0,37791
0,10256
0,08333
0,00000

-0,05263

0,11111
0,22143

-0,07285
0,16154
0,27451

-0,07273
0,14583
0,03226
0,17722

-0,10227

-0,09278

-0,05825
0,43056

-0,18182
0,06024
0,02469

-0,29565
0,36905
0,16667

-0,01370

-0,03947

-0,01299

-0,10465

-0,14000

-0,02439

0,00000
-0,01449
-0,02128
-0,16568
0,09032
-0,13889
0,02857
0,04167
-0,05618
-0,01657
0,04928
0,62736
0,17127
0,08383
-0,02339
-0,00581
-0,08511
0,26174
-0,01325
-0,07927
0,49091
-0,08333
0,16505
0,01980
0,04124
-0,03960
-0,10619
-0,09600
0,28205
-0,17021
0,06818
0,20879
-0,30000
0,26829
0,16477
-0,32308
-0,07143
0,45833
-0,03030
0,13793
0,10127

-0,03137
0,08974
0,07339
0,11795

-0,25714

0,22222

-0,10000
0,07143

-0,02778

-0,22581
0,14815
0,05882

-0,02548
0,01948

-0,09412

-0,11917
0,00000
0,31293
0,25641

-0,03306
0,42353
0,06250
0,08108
0,04225
0,11811

-0,07299

-0,12739

-0,05422
0,30196

-0,08929
0,01818
0,01852

-0,22857

-0,10256
0,56000

-0,12281
0,07547
0,15217

-0,08000

-0,07407

-0,03571

0,05556
0,05882
0,11475
0,08929

-0,22053

-0,13529

-0,15842
0,34667
0,12782

-0,23563
0,96610
0,22069

-0,02027
0,04225

-0,03401

-0,05161

-0,19456
0,10169

-0,02210
0,01117
0,10494
0,00000
0,04516
0,28099
0,00833

-0,01639
0,01667

-0,01639
0,09955
0,09091
0,01852
0,09091

-0,08333
0,05882
0,00990

-0,02885
0,00000
0,09474
0,01064
0,04298

-0,01064

0,14431
0,04237
0,01724
0,13462

-0,11864

-0,14130
0,00578

-0,01705
0,12102

-0,12291
0,01705
0,07975
0,07947
0,12687
0,08943

-0,05282

-0,15484
0,04730
0,00000

-0,11002
0,32044

-0,11275
0,25153
0,18116
0,15000

-0,03226

-0,04615

-0,01266
0,14909

-0,23611
0,02857
0,01449

-0,21591
0,23944
0,14516

-0,04615

-0,13333
0,20968
0,05085
0,00000

-0,09231
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Mart 02
Subat 02
Ocak 02
Aralik 01
Kasim 01
Ekim 01
Eyliil 01
Agustos 01
Temmuz 01
Haziran 01
Mayis 01
Nisan 01
Mart 01
Subat 01
Ocak 01

0,00000
-0,19178
0,14063
0,24272
0,04040
0,24951
-0,21970
0,00000
-0,02941
0,00000
-0,18072
0,43103
0,00000
-0,09375
0,10345

-0,04110
-0,23158
-0,10377
0,30864
0,12500
0,33333
-0,34146
-0,11828
0,04494
-0,10976
-0,18000
0,48810
0,16667
-0,42400
0,00000

0,15556
0,04651
0,04878
0,17143
0,33333
0,32911

-0,15054
0,13415

0,21154
0,01961

-0,28600
1,42424

-0,16102

-0,42157
0,25926

-0,05769
-0,30667
0,70455
0,00000
0,00000
0,00000
0,00000
0,00000
0,00000
0,00000
0,00000
0,00000
0,00000
-0,24138
-0,28395

0,05714
-0,12500
-0,01235
0,22727
0,15789
0,09615
-0,25714
-0,05405
-0,16854
-0,07292
-0,07171
0,59574
-0,20000
-0,12963
0,22727

-0,02381
-0,19231
0,00000
0,06122
0,13953
0,15591
-0,24304
-0,02128
-0,14545
0,01852
-0,25000
0,54667
-0,07692
-0,16667
-0,02500

-0,01250
-0,27273
-0,02222
0,04651
0,47260
0,25862
-0,30952
-0,14286
0,02083
0,03226
-0,17333
0,46104
0,28333
-0,21053
-0,01299

-0,08197
-0,17568
-0,07500
0,14286
0,18644
0,34091
-0,43590
-0,07143
0,01205
-0,08791
0,15190
0,27419
0,01639
-0,29070
0,04878

0,03297
-0,07143
-0,03922
0,05155
-0,17797
0,18000
-0,07407
0,13684
-0,03061
0,06522
0,01034
0,20513
0,11429
-0,01408
0,02899

0,12069
-0,18310
-0,06579
0,13433
0,17544
0,44304
-0,28182
-0,08333
-0,07692
-0,02985
-0,08642
0,66102
-0,06349
-0,11268
0,24561
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TARIH
Aralik 08
Kasim 08

Ekim 08
Eyliil 08
Agustos 08
Temmuz 08
Haziran 08
Maysis 08
Nisan 08
Mart 08
Subat 08
Ocak 08
Aralik 07
Kasim 07
Ekim 07
Eyliil 07
Agustos 07
Temmuz 07
Haziran 07
May1s 07
Nisan 07
Mart 07
Subat 07
Ocak 07
Aralik 06
Kasim 06
Ekim 06
Eyliil 06
Agustos 06
Temmuz 06
Haziran 06
Mayis 06
Nisan 06
Mart 06
Subat 06
Ocak 06
Aralik 05
Kasim 05
Ekim 05
Eyliil 05

KRDMB
0,08772
-0,16176
-0,28421
-0,20833
-0,09091
0,10000
-0,09091
-0,13158
0,13433
-0,14650
0,05369
-0,15819
0,02907
-0,03371
-0,10553
0,14368
-0,02247
0,05952
-0,04545
0,15033
0,11679
0,10484
-0,09489
0,11382
0,10811
-0,13281
0,19626
0,00943
0,00000
0,00952
0,00000
-0,15323
-0,06767
-0,06993
0,23276
-0,05691
0,51852
0,09459
-0,14943
-0,08421

MIGRS
-0,11613
-0,07186
-0,23744

0,01389
0,05882
0,00990
-0,00980
0,01474
0,05102
0,01031
0,04301
-0,18777
0,09569
0,03476
-0,02857
-0,02778
0,00935
-0,02727
0,16402
0,17857
-0,09497
0,01705
-0,04865
0,01093
0,20395
-0,09524
0,10526
0,07801
0,16529
-0,04724
-0,02308
-0,18750
0,10180
-0,04023
0,19178
0,11450
-0,00758
0,11864
0,03509
-0,00870

MMART
0,00000
-0,11905
-0,26316
-0,16176
0,09677
0,06897
-0,28395
-0,07955
0,02326
-0,05495
0,08333
-0,28205
-0,01681
-0,07752
0,02381
0,05000
-0,13043
0,06154
-0,05455
0,15385
-0,08917
0,06803
0,00685
-0,10429
0,05161
-0,07738
0,12000
-0,05660
0,21374
-0,09655
-0,05060
-0,27897
-0,04115
-0,08647
0,27885
-0,08772
-0,08800
0,35135
-0,19565
0,27778

NETAS
0,05263
0,00000

-0,03390
-0,21333
0,02041
0,03521
-0,13415
-0,14590
0,30872
-0,20321
-0,13023
-0,23894
-0,04237
-0,04839
-0,01587
-0,00787
0,02419
0,05983
-0,04878
0,00016
-0,00800
-0,02344
0,06667
-0,01639
-0,04688
-0,12329
0,18699
-0,08889
0,04651
0,04032
-0,18954
-0,07095
0,08387
-0,17989
0,14545
-0,04624
0,25362
0,18966
0,00870
-0,12879

NTHOL NTTUR OTKAR PETKM

0,00000
-0,21053
-0,25490
-0,22727

0,04762

0,12500
-0,15152
-0,09589

0,15873
-0,25882

0,01190
-0,27586

0,01754

0,08571

0,23529

0,14865
-0,16854

0,09877
-0,03571

0,06329

0,08219

0,10606

0,01538

0,04839

0,00000
-0,07463

0,13559
-0,13235

0,06250
-0,14667
-0,14773
-0,08333
-0,15789

1,65116

0,04878
-0,02381

0,02439

0,07895

0,02703
-0,05128

0,07843
0,02000
-0,09091
-0,16667
0,03125
0,08475
-0,27160
-0,08989
0,18667
-0,14773
0,04762
-0,27586
-0,03333
-0,09091
0,23308
0,02308
-0,11565
0,08889
-0,03571
0,06870
-0,08392
0,14400
-0,08088
0,05426
0,02381
-0,17105
0,14286
-0,08904
0,02098
-0,12805
-0,12766
0,51613
-0,13889
0,15200
0,00000
0,08696
0,02679
0,04673
0,17582
0,05814

0,23022
-0,06081
-0,40800
-0,14384

0,12308

0,08333
-0,20530

0,02946

0,12143
-0,18605
-0,08995
-0,05970

0,04145
-0,09813

0,05941

0,00000
-0,10222

0,01351

0,00452

0,34666

0,03614

0,21168
-0,01439
-0,08553
-0,12139

0,26277

0,08730

0,00800

0,05042

0,18408
-0,06075
-0,12200

0,00800
-0,11348

0,53261

0,04545

0,15789

0,26667
-0,06250

0,04065

-0,04545
0,15789
-0,05000
-0,19266
0,01869
0,07000
-0,31034
0,03571
0,07692
-0,10959
0,12308
-0,24419
-0,08021
-0,03109
-0,02525
0,00508
-0,05288
0,16201
-0,00556
0,17647
0,07746
0,12698
0,21154
0,01961
-0,00971
-0,08036
0,10891
-0,03810
-0,02778
0,05882
-0,03774
-0,13821
-0,01600
-0,14966
-0,05161
-0,01274
0,02614
0,16794
-0,03676
0,15254

PNSUT
0,08800
0,00806

-0,36410

-0,18067
0,11215
0,15676

-0,40323

-0,00199
0,18261

-0,06504

-0,02381

-0,22222
0,02532

-0,00629
0,01274
0,08276
0,14173

-0,01550
0,04878
0,07835
0,12037
0,14407

-0,04839
0,13761

-0,03111

-0,05858
0,07175

-0,10081
0,43353
0,15333

-0,20635

-0,26875
0,13821

-0,18678

-0,10370
0,20536
0,43590
0,28289
0,26667
0,21827

PRKTE
0,60714
-0,14286
-0,32414
-0,27861
-0,09050
0,04245
-0,04505
-0,09016
0,40553
-0,06061
0,08962
-0,19238
-0,04545
-0,09091
0,01681
0,00847
0,05357
0,16183
-0,09057
0,18651
-0,20000
-0,02564
0,00862
-0,15328
0,02239
-0,15190
0,14493
-0,07383
0,05674
0,29358
-0,27333
-0,11765
0,16438
-0,23958
0,03226
0,30986
0,25664
0,14372
-0,04078
-0,10435
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Agustos 05
Temmuz 05
Haziran 05
Maysis 05
Nisan 05
Mart 05
Subat 05
Ocak 05
Aralik 04
Kasim 04
Ekim 04
Eylil 04
Agustos 04
Temmuz 04
Haziran 04
May1s 04
Nisan 04
Mart 04
Subat 04
Ocak 04
Aralik 03
Kasim 03
Ekim 03
Eyliil 03
Agustos 03
Temmuz 03
Haziran 03
May1s 03
Nisan 03
Mart 03
Subat 03
Ocak 03
Aralik 02
Kasim 02
Ekim 02
Eyliil 02
Agustos 02
Temmuz 02
Haziran 02
Mayis 02
Nisan 02

-0,12844
0,16909
-0,02362
0,25123
-0,08969
-0,06695
-0,00417
0,00840
-0,10526
-0,08904
-0,01017
0,04425
0,04244
1,97802
-0,09000
0,05476
0,01205
0,14483
0,14173
-0,04511
0,49103
0,02765
0,12435
0,08427
0,16340
-0,05556
-0,11475
0,21121
0,00870
-0,08000
-0,24242
3,52055
-0,18889
0,63636
0,10000
-0,15254
-0,06349
0,53659
-0,26786
-0,16418
-0,02899

0,09524
0,00962
-0,01887
0,12537
0,01596
-0,10476
0,00962
-0,07143
0,21081
0,02210
0,08383
0,03086
0,03185
0,09028
0,04348
-0,00986
-0,15476
0,16667
-0,01370
-0,09204
0,14205
-0,13725
0,19298
0,13245
0,02027
0,04965
0,01439
0,00725
0,13469
-0,10909
0,01852
-0,06897
-0,13000
0,09890
0,10976
-0,01205
-0,06742
0,28986
-0,02817
-0,16860
-0,10417

-0,09091
0,53488
0,16216
0,07105

-0,12977
0,00769

-0,01515
0,13793

-0,17241
0,05442
0,10526
0,06400
0,01626
0,06957

-0,06504

-0,04651

-0,07194
0,00000
0,47872
0,10588
0,29771

-0,15484
0,15672
0,16522
0,00877

-0,10236

-0,15333

-0,03846
0,45116
0,02381

-0,02326
0,02381

-0,39130
0,96023
0,12821

-0,09302

-0,05495

-0,08081

-0,21905

-0,01563

-0,08571

-0,02222
0,03053
0,09167
0,09520

-0,17164

-0,09459
0,01370
0,08955
0,07200

-0,03846
0,00000
0,05691
0,11818
0,04762

-0,06250

-0,09677

-0,23926
0,00617
0,06579

-0,03797
0,27419

-0,06767
0,14655
0,09434
0,13734

-0,10385

-0,09565

-0,00926
0,26042

-0,14286
0,07692
0,08333

-0,35135
0,46535
0,14773

-0,10204
0,05376

-0,01064

-0,04082

-0,18919

-0,08696

0,00000
0,02632
-0,02564
0,00000
-0,02500
-0,17241
0,16935
0,05085
0,34091
-0,09278
-0,13761
-0,05217
-0,00862
0,07407
-0,06897
0,00000
0,18367
0,13953
0,14667
-0,01316
0,16923
0,03175
0,10526
0,03636
0,01852
-0,10000
-0,18919
0,01370
0,87179
-0,07143
0,00000
-0,04545
-0,32308
0,44444
0,09756
-0,14583
-0,20000
-0,04762
-0,12500
-0,05263
-0,05000

-0,01784
0,14286
-0,03750
0,12676
0,02899
0,21143
0,11465
0,17164
0,31373
-0,10526
-0,04202
-0,04800
0,00000
0,06838
-0,04878
0,05128
-0,07874
0,07627
0,34091
0,01149
0,10127
0,06757
0,13846
0,04839
-0,04615
-0,05797
-0,23333
0,02273
1,00000
-0,04348
-0,04167
0,06667
-0,39189
0,34545
0,07843
-0,12069
-0,18310
-0,14458
-0,11702
-0,12558
-0,02273

0,02500
0,20000
0,10619
0,02539

-0,22205

-0,05224
0,07200
0,11607

-0,00885

-0,13077
0,02362
0,06723
0,09174
0,07921

-0,05607

-0,21324
0,38776
0,05946
0,36029

0,11111
0,18605

-0,07194
0,18803

-0,00847
0,27155

-0,07704

-0,05521

-0,07884
0,13855

-0,24545
0,02326
0,07500

-0,09091
0,23596

-0,02198

-0,01087

-0,12381
0,66667

-0,10000

-0,10000

-0,06593

-0,01667
0,02564
0,09346
0,06151

-0,14576

-0,35165
0,07692
0,29008
0,05645

-0,18421
0,33333
0,05556
0,01887
0,00952
0,00000

-0,02778

-0,11475
0,14019

-0,12295
0,03390
0,18000

-0,09910
0,05714

-0,01869
0,00943

-0,10169

-0,24359
0,06122
0,05000
0,01449

-0,02817
0,22414

-0,36957
0,50820
0,18447

-0,04630
0,00000
0,08000

-0,09091

-0,08333

-0,07692

0,17262
0,03067
0,01875
0,11325

-0,14689

-0,08290
0,00000

-0,11060
0,12435
0,11561
0,04848

-0,01786
0,12000
0,04167

-0,06380

-0,02128
0,27027
0,20325
0,16038

-0,07826
0,48196
0,00518
0,09040
0,09259

-0,00613

-0,02395

-0,10215

-0,07463
0,20000

-0,19277
0,03750

-0,05882

-0,07609
0,16456
0,05333

-0,05063

-0,01250

-0,04762

-0,03448

-0,03796

-0,03000

-0,13534
0,01527
0,33673
0,08889

-0,29134

-0,18065

-0,05488
0,21481
0,09756
0,31974
0,00757
0,27586

-0,08805
0,00000

-0,04217
0,05063
0,37391
0,45939
0,08242
0,01111
0,47541
0,02521
0,03478
0,00877

-0,10938

-0,09859

-0,14970
0,12838
0,13846

-0,16667
0,08333
0,07463

-0,42979
0,46875
0,17647

-0,20930
0,19444
0,10769

-0,17722

-0,29778

-0,11765
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Mart 02
Subat 02
Ocak 02

Aralik 01
Kasim 01

Ekim 01

Eylil 01

Agustos 01
Temmuz 01
Haziran 01
Maysis 01
Nisan 01

Mart 01
Subat 01
Ocak 01

0,00000
-0,25000
0,05747
0,17568
0,32143
0,51351
-0,36207
-0,10769
-0,20732
0,30159
-0,28409
0,76000
-0,05660
-0,43011
-0,02105

0,06667
-0,18182
-0,12000
0,08696
0,16162
0,20732
-0,05747
0,12987
-0,01282
0,06849
-0,19231
0,24658
-0,06410
0,02632
-0,11628

0,32075
-0,22059
-0,06849
0,28070
0,45408
0,27273
-0,46897
-0,12121
-0,20482
0,02469
-0,17347
0,34247
0,78526
0,09859
0,26786

-0,06757
-0,23711
-0,04902
0,18605
0,21127
0,31481
-0,29870
0,01316
-0,25490
-0,01923
-0,30658
0,35714
-0,03448
0,21622
0,07246

0,03896
-0,21429
0,04255
0,08046
0,38465
0,73171
-0,54945
-0,06186
-0,20816
0,04255
-0,21364
0,57143
0,25000
-0,34118
0,06250

0,14583
-0,20000
0,06667
0,14796
0,16667
0,50000
-0,59273
-0,01786
-0,18841
0,07813
-0,12329
0,67816
0,29851
-0,18293
0,20588

-0,06186
-0,31930
0,00000
0,21277
0,29121
0,68519
-0,28000
0,02740
0,02817
0,01429
-0,11765
0,28788
-0,03883
-0,17600
0,00000

0,01563
-0,20988
-0,04706
0,14865
0,15625
0,39130
-0,31343
0,04318
-0,06383
-0,02083
-0,15789
0,23913
0,09524
-0,14286
0,08889

-0,00990
-0,12931
-0,14706
0,17241
0,23404
0,34286
-0,29293
-0,08333
-0,01818
0,27907
0,13703
0,56098
0,28125
-0,43860
-0,01724

-0,01923
0,00000
0,54762
0,10526
0,26667
0,18812

-0,31757

-0,12941

-0,20930
0,47260

-0,13095
0,42373

-0,19178

-0,28780

-0,14583
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TARIH
Aralik 08
Kasim 08

Ekim 08
Eyliil 08
Agustos 08
Temmuz 08
Haziran 08
Maysis 08
Nisan 08
Mart 08
Subat 08
Ocak 08
Aralik 07
Kasim 07
Ekim 07
Eyliil 07
Agustos 07
Temmuz 07
Haziran 07
May1s 07
Nisan 07
Mart 07
Subat 07
Ocak 07
Aralik 06
Kasim 06
Ekim 06
Eyliil 06
Agustos 06
Temmuz 06
Haziran 06
Mayis 06
Nisan 06
Mart 06
Subat 06
Ocak 06
Aralik 05
Kasim 05
Ekim 05
Eyliil 05

PTOFS
0,02222
-0,10000
-0,42308
-0,16129
0,01639
0,23482
-0,04787
-0,06452
0,13761
-0,06034
0,16466
-0,17686
-0,00820
0,00826
0,00833
0,04348
0,02679
0,02752
-0,05540
0,12397
0,01681
0,01709
0,20370
0,06114
-0,09307
-0,03810
0,10759
-0,14595
-0,02632
0,03636
-0,26174
-0,10116
-0,05056
0,28058
0,23009
-0,09600
0,21359
0,09574
0,05381
-0,12549

SAHOL
0,12903
-0,16216
-0,23237
-0,03600
-0,13793
0,38756
-0,09914
-0,00735
0,14423
-0,25045
0,13265
-0,24031
-0,02273
-0,16981
0,02581
0,07639
-0,01370
0,11450
0,06504
0,03058
0,06140
0,00000
-0,02564
0,05405
-0,01770
-0,08130
0,14953
-0,03604
0,16597
0,11215
-0,12653
-0,20592
-0,01316
-0,08654
0,01961
0,33333
-0,05556
0,28571
-0,09353
0,16807

SARKY
0,13953
-0,34518
-0,17227
-0,13139
0,02239
0,11203
-0,05118
-0,00725
0,11290
-0,08824
0,04615
-0,18750
-0,03614
-0,04598
-0,01695
-0,02210
-0,07179
0,04278
0,00000
0,06486
0,00000
0,00000
-0,10194
0,01980
-0,09009
-0,10121
0,10762
-0,00889
0,29310
0,14474
-0,14124
0,14465
-0,01242
-0,04167
0,24444
0,03846
0,21495
0,13830
-0,02083
-0,01538

SASA
0,04348
-0,17857
-0,20000
-0,18605
0,16216
0,02778
-0,18182
-0,08333
0,09091
-0,15385
0,04000
-0,27536
-0,01429
-0,02778
-0,05263
0,04110
-0,02667
0,08696
-0,05479
0,02817
-0,06579
-0,05000
-0,03614
0,00000
-0,01190
-0,10638
0,06818
0,00000
-0,06383
0,01075
-0,04124
-0,05825
-0,12712
-0,16901
0,13600
-0,00794
0,12500
0,12000
-0,02913
-0,05505

SISE
0,00926
-0,12903
-0,21019
-0,02484
0,00000
0,23846
-0,23529
-0,14141
0,20000
-0,13158
0,14458
-0,29661
0,02609
-0,10156
-0,04348
0,10092
-0,06838
0,08333
0,00935
0,04339
-0,00943
-0,07018
0,02703
0,11000
-0,04762
-0,07080
0,15779
0,08929
-0,04274
0,08333
-0,06897
-0,20684
0,01739
-0,08000
0,21359
0,09574
0,04444
0,15979
-0,09346
-0,08155

SKBNK
0,03810
-0,14634
-0,35263
-0,16300
-0,09200
0,05042
0,04846
-0,27280
0,25197
-0,36181
0,10556
-0,30769
0,15556
-0,08907
0,01646
-0,03953
0,20621
0,23404
-0,01053
0,32867
0,16260
-0,05385
0,27451
0,07143
-0,10189
-0,04505
0,14198
0,02532
-0,08846
-0,05455
-0,30818
-0,02454
0,23485
-0,10204
0,04255
0,41000
-0,03846
0,31313
-0,17155
-0,02846

TATKS
0,03419
-0,04098
-0,35450
-0,24400
-0,15541
-0,05128
-0,13812
-0,02162
0,33094
-0,00714
0,12903
-0,20000
0,07639
-0,06494
0,01316
0,03401
-0,07547
0,13571
0,31081
0,10526
-0,12500
0,16923
0,01563
0,00787
-0,00392
0,14350
0,05189
0,03922
0,00990
-0,01463
0,03535
-0,11607
-0,00885
-0,19858
0,17012
-0,01230
0,08929
0,13706
-0,04831
-0,07589

TEBNK
0,02500
-0,12088
-0,28906
-0,14667
0,05634
0,35238
-0,16834
0,21818
0,19565
-0,29949
-0,11261
-0,24490
0,01379
-0,05229
-0,01290
0,10964
-0,02041
-0,02000
0,08032
0,00833
0,06667
0,11940
0,18235
-0,02857
0,08025
-0,04142
0,26119
-0,06294
0,03623
0,17949
-0,35757
-0,03673
-0,03721
-0,11207
0,00000
0,33641
0,06373
0,25926
-0,12903
0,41985

TEKST
0,02128
-0,12963
-0,59398
-0,25281
0,14030
0,10440
-0,02151
-0,13084
0,10309
0,49231
0,07438
-0,33516
-0,05208
-0,14286
-0,00885
0,07619
-0,11765
0,06726
0,16146
0,06667
0,00000
0,18421
-0,06173
0,06579
-0,10059
-0,09626
0,39552
-0,05634
-0,04698
-0,07453
-0,04167
-0,13421
0,03731
-0,17791
0,17266
0,09449
0,12889
0,35542
-0,14433
-0,03960

THYAO
0,07547
0,11345

-0,27879
0,01538
0,09244
0,19000

-0,24242

-0,07692
0,14400

-0,14384
0,03546

-0,18023
0,08861

-0,04819

-0,11702
0,03867

-0,06701
0,00518
0,14881
0,00000
0,20000

-0,06667
0,02740
0,19672

-0,00813

-0,06107
0,11966
0,14706

-0,01923

-0,04587

-0,06838

-0,19310

-0,02027

-0,13450
0,03636

-0,02367

-0,01170
0,25735

-0,05556

-0,04636
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Agustos 05
Temmuz 05
Haziran 05
Maysis 05
Nisan 05
Mart 05
Subat 05
Ocak 05
Aralik 04
Kasim 04
Ekim 04
Eyliil 04
Agustos 04
Temmuz 04
Haziran 04
Mayis 04
Nisan 04
Mart 04
Subat 04
Ocak 04
Aralik 03
Kasim 03
Ekim 03
Eylil 03
Agustos 03
Temmuz 03
Haziran 03
May1s 03
Nisan 03
Mart 03
Subat 03
Ocak 03
Aralik 02
Kasim 02
Ekim 02
Eyliil 02
Agustos 02
Temmuz 02
Haziran 02
Mayis 02
Nisan 02

0,07143
0,15534
0,12787
0,19459

-0,15525

-0,10246

-0,09630
0,20536
0,00000

-0,07054

-0,07308
0,11230
0,06460
0,08021

-0,00532

-0,12150

-0,08547
0,10377
0,06000
0,01010
0,19277

-0,06742
0,06587

-0,03468
0,21831

-0,11250

-0,11602

-0,09045
0,11553

-0,08621
0,09730
0,07246
0,01471
0,83784
0,00000

-0,26000

-0,09091
0,14583

0,11111

-0,10000
0,03448

0,03478
0,11650
0,10043
0,18069

-0,13675

-0,15676

-0,01770
0,07619
0,16150

-0,15514

-0,00926
0,10769
0,04839
0,05682
0,04142

-0,06041

-0,11200
0,00000
0,07759

-0,12782
0,20909

-0,12698
0,36957
0,22667
0,12782

-0,02206

-0,00730

-0,02837
0,11719

-0,21951
0,12637
0,04598

-0,25000
0,24731
0,24000

-0,03846

-0,11364
0,12821

-0,02500

-0,08048

-0,07937

0,04839
0,06897
0,04192
0,02040

-0,11735

-0,10502
0,02817
0,07576
0,04211

-0,03553
0,10674
0,08537
0,02500

-0,01235

-0,09000

-0,03846
0,14917
0,09697
0,00000
0,20438
0,20175

-0,05000
0,05263
0,00000

-0,00870

-0,01709

-0,02500

-0,03008
0,18750

-0,12500
0,10345
0,09434

-0,24286
0,27273
0,07843

-0,01923

-0,03704
0,12500
0,00000

-0,09091
0,01852

-0,02679
0,13131
0,03304
0,09524

-0,22794

-0,12258

-0,06627
0,04403
0,00000

-0,08621
0,04819
0,01840
0,00617
0,01887
0,08163

-0,09259

-0,01220
0,06494
0,04762

-0,05161
0,27049

-0,06870
0,06504
0,05128

-0,02500

-0,00826

-0,05469

-0,12329
0,30357

-0,15152
0,04762
0,08621

-0,30952
0,64706
0,10870
0,00000

-0,09804
0,15909

-0,06383

-0,07843

-0,17742

-0,03719
0,24103
0,18902
0,10263

-0,10059

-0,19139
0,02956
0,09140
0,10714

-0,06667
0,09091

-0,00752
0,11080
0,12727
0,11746

-0,02182

-0,06410
0,09859
0,20339
0,05357
0,38614

-0,11790
0,16244
0,11299
0,07273

-0,03509

-0,07065
0,01099
0,19344

-0,17568
0,13846
0,04839

-0,31868
0,35821
0,26415

-0,11667
0,13208
0,06000

-0,09091

-0,11290
0,03333

-0,12143
0,41414
0,23750
0,04575

-0,07273

-0,04092
0,14480
0,53472
0,56522
0,15723

-0,01242
0,17518

-0,04196
0,19167

-0,06250
0,02400

-0,17219
0,04861
0,42574

-0,11404
0,15152
0,07609
0,12195
0,00000
0,03797

-0,15957

-0,11321

-0,08621
0,58904

-0,14118
0,13333

-0,02597

-0,30000
0,39241
0,06757
0,02778

-0,24211

-0,38997

-0,09333

-0,10714

-0,04545

-0,08943
-0,03150
-0,03788
0,34010
-0,17227
-0,18493
-0,02013
0,12030
-0,01481
0,05058
0,05761
-0,00410
0,06087
-0,00862
0,05936
-0,03524
-0,13524
0,06275
0,01646
0,07522
0,27125
-0,05882
0,18056
0,13386
0,03252
-0,11511
-0,05442
-0,06962
0,20290
-0,09211
0,08571
0,02941
-0,29167
0,29730
0,13846
-0,08451
-0,10127
0,21538
0,01563
-0,08108
0,02778

0,02344
0,38378
0,06322
0,30827

-0,07529

-0,23037
0,11696
0,06875
0,05960
0,30172
0,00870
0,04545
0,30952
0,00599
0,10596

-0,16111

-0,01482
0,15038
0,13636

-0,12994
0,38281
0,05785
0,30952
0,14925
0,03608

-0,00513

-0,04412

-0,02857
0,05604

-0,08163
0,05376
0,04494

-0,25833
0,34831
0,00000

-0,04301
0,02198
0,01111
0,03448

-0,14706

-0,01923

0,61600
0,08843
-0,03306
0,09009
-0,15431
-0,08276
0,38095
0,56716
0,21818
-0,21429
0,34615
0,23810
0,02439
0,02500
-0,06977
-0,08511
-0,02083
0,04348
0,02222
0,00000
0,18421
-0,05000
0,05263
0,08571
-0,05405
-0,15909
-0,12000
-0,03846
0,23810
-0,02326
0,22500
0,04878
-0,33871
0,34783
0,21053
-0,13636
-0,13725
0,02000
-0,20635
-0,08696
0,07813

-0,06211
0,06623
0,18898
0,18692

-0,17054

-0,14000
0,00000

-0,05660

-0,03049

-0,17172
0,15116
0,16216

-0,01333
0,02041

-0,03289

-0,02564

-0,12849
0,11180
0,08784

-0,04516
0,18321

-0,02963
0,14407

-0,00840
0,06250

-0,11111

-0,13103
0,00694
0,24138

-0,10769
0,00000
0,10169

-0,36559
0,60345
0,13725

-0,07273
0,01852
0,05882

-0,07273

-0,09836

-0,01613
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Mart 02
Subat 02
Ocak 02

Aralik 01
Kasim 01

Ekim 01

Eyliil 01
Agustos 01
Temmuz 01
Haziran 01
Mayis 01
Nisan 01

Mart 01
Subat 01
Ocak 01

-0,20548
-0,34821
-0,09677
0,08772
0,07547
0,29268
-0,24074
0,18681
0,09927
-0,02299
0,01163
0,45763
-0,07813
0,06667
0,11111

0,10526
-0,16176
-0,13924
0,16176
0,33333
0,27500
-0,15789
0,03261
-0,09804
0,00990
-0,11404
0,40741
-0,06897
-0,04169
0,03448

-0,06897
-0,09375
0,00000
0,08475
0,05357
0,21739
-0,13208
0,08163
-0,05769
-0,05455
0,04889
0,53409
0,00000
-0,12000
-0,01961

0,01639
-0,08955
0,01515
0,06452
0,29167
0,36364
-0,16190
-0,06667
-0,02174
0,06977
-0,10417
0,22981
0,05051
-0,35082
0,07018

0,01695
-0,26057
-0,01724
0,23404
0,36232
0,30189
-0,28378
-0,01333
-0,13793
0,02353
-0,24107
0,30233
0,03614
-0,23148
0,08000

-0,08333
-0,24706
0,44886
0,12821
0,13043
0,28800
-0,11765
-0,05556
-0,30769
-0,05455
0,25000
0,54930
-0,14458
-0,30833
-0,09434

-0,01370
-0,17045
-0,12871
0,04124
0,27632
0,38182
-0,17910
0,15517
0,05455
0,18280
-0,16570
0,38710
0,19231
-0,13333
0,03448

-0,03704
-0,22857
0,22807
0,05556
0,47945
0,52083
-0,40741
-0,06897
-0,07447
0,04444
-0,30769
0,36842
0,01064
-0,21667
-0,04762

0,03226
-0,27059
0,28788
0,15789
0,29545
0,12821
-0,15217
-0,09804
-0,15934
0,07059
-0,15000
0,44928
0,01471
-0,28421
-0,07767

0,10714
-0,22222
-0,07692
0,20000
0,12069
0,28889
-0,44444
0,00000
-0,14737
0,05556
-0,25000
0,41176
0,02410
-0,04598
-0,11224
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TARIH
Aralik 08
Kasim 08

Ekim 08
Eyliil 08
Agustos 08
Temmuz 08
Haziran 08
Mayis 08
Nisan 08
Mart 08
Subat 08
Ocak 08
Aralik 07
Kasim 07
Ekim 07
Eyliil 07
Agustos 07
Temmuz 07
Haziran 07
May1s 07
Nisan 07
Mart 07
Subat 07
Ocak 07
Aralik 06
Kasim 06
Ekim 06
Eyliil 06
Agustos 06
Temmuz 06
Haziran 06
Mayis 06
Nisan 06
Mart 06
Subat 06
Ocak 06
Aralik 05
Kasim 05
Ekim 05
Eyliil 05

TOASO
0,01770
-0,36872
-0,33209
-0,33000
-0,04762
0,17978
-0,24895
0,00720
0,13023
-0,24561
0,07547
-0,13821
0,06957
-0,06504
0,01653
0,01681
-0,04800
-0,01575
0,00794
0,05868
0,14151
0,00952
-0,01869
0,09184
-0,02000
0,03734
0,18719
0,01500
-0,00990
-0,02415
0,07254
-0,06642
-0,00469
-0,02740
0,04286
0,47887
-0,01389
0,15200
0,00000
0,17371

TRCAS
-0,01538
0,23223
-0,52045
-0,20000
0,18026
0,27806
-0,35510
-0,14579
0,03488
-0,15686
0,22156
-0,15657
-0,00503
-0,04327
0,15556
-0,04762
-0,05025
0,30921
0,11765
0,11086
-0,00781
0,10345
-0,02521
0,10185
0,00000
0,16379
0,14851
-0,11013
-0,00439
-0,04202
-0,00833
-0,11267
0,00870
0,22863
0,21188
0,01987
0,11852
0,59763
-0,11518
0,15758

TRKCM
-0,04167
-0,04000
-0,21260
-0,21605

0,04516
0,17424
-0,16475
-0,07330
0,13690
-0,30000
0,07143
-0,20000
-0,01408
-0,05960
0,07441
0,01802
-0,08642
0,02532
0,09217
0,11282
-0,03408
0,03415
0,00985
0,04103
0,09551
-0,12745
0,05155
0,08380
-0,02186
0,10171
-0,10460
-0,18983
0,07078
0,00000
0,05505
0,03810
0,01942
0,07741
-0,00417
-0,06796

TSKB
0,09524
0,07692
-0,24272
-0,07207
0,00909
0,23596
-0,15720
-0,10204
0,21488
-0,11029
0,00000
-0,29534
0,00000
-0,02030
-0,07944
0,09744
-0,11765
0,08867
-0,04245
-0,03196
0,02098
-0,00694
-0,04000
0,16279
-0,07194
-0,11465
0,13768
0,06154
0,13537
0,09048
-0,23913
-0,20385
0,03586
-0,15630
0,05310
0,22826
0,03139
0,26705
-0,02762
0,26573

TUDDF
0,14754
-0,21290
-0,22111
-0,27636
-0,01786
0,27273
-0,59259
0,00935
0,00943
0,13369
0,03315
-0,01093
-0,02660
0,01622
0,01093
-0,01613
0,01087
0,00000
0,00546
0,03585
-0,07826
0,08491
-0,10924
0,12264
0,00952
-0,16000
-0,05303
0,08197
-0,08271
0,18750
0,02752
-0,04958
0,10280
-0,13008
0,19417
0,03000
0,10497
0,10366
-0,09392
0,16774

TUPRS
0,08000
-0,23077
-0,17373
-0,15714
-0,11811
0,12389
-0,07377
-0,01283
0,16949
-0,05600
0,05932
-0,13869
0,11382
-0,06818
0,03125
0,07563
-0,07031
0,01587
0,00800
0,19605
-0,09677
0,13761
0,09000
0,03306
0,00833
-0,00826
0,03863
-0,12897
-0,05310
0,06604
0,00000
0,00891
0,18143
-0,06139
-0,08182
0,10887
0,04202
0,03030
-0,02532
0,15049

VESTL
0,11593
-0,05618
-0,38194
-0,25773
0,10227
-0,10660
-0,07944
-0,05310
0,36145
-0,18627
0,07368
-0,34483
-0,08228
-0,08140
0,02994
0,13605
-0,09816
0,03822
-0,10795
0,01149
-0,01695
0,01143
0,00000
-0,04891
0,00546
-0,05181
0,09040
-0,08290
0,02116
0,09249
-0,15196
-0,14644
-0,13091
-0,04348
0,09524
0,04582
0,02033
0,04237
-0,01667
-0,02834

YAZIC YKBNK

-0,03922
0,05372
-0,22560
-0,21875
0,08844
0,05755
-0,02797
-0,02371
0,06383
-0,18497
0,07453
-0,20297
0,11602
0,00556
0,01695
-0,01667
-0,10000
-0,02913
0,04040
0,13941
-0,09000
0,07527
0,05532
-0,02083
0,07463
-0,11842
0,14286
-0,01481
0,02273
0,00000
-0,08333
-0,15855
-0,00571
-0,08854
0,19255
0,11034
0,03571
0,06870
0,03968
0,06780

0,09948
-0,00521
-0,28889

0,01504

0,00000

0,38644
-0,23288

0,02817

0,10078
-0,06522
-0,10968
-0,24757
-0,06364
-0,03084

0,17617

0,03209
-0,03608

0,32877
-0,02013
-0,00457

0,01351
-0,03268

0,11679

0,11382
-0,03150
-0,09286

0,06870
-0,08392

0,21186
-0,01255
-0,06275
-0,17742

0,10072
-0,07792

0,04762

0,16667

0,08621

0,15079
-0,10000
-0,03448

YKSGR
-0,00897
-0,38904
-0,48227
-0,06623
-0,06790

0,01887
-0,02454
0,31250
0,04167
-0,04000
0,57233
-0,20101
-0,10360
-0,00893
-0,08943
-0,10870
0,05344
0,31000
-0,01961
0,07368
-0,03902
0,55906
0,00794
-0,00787
0,14414
-0,15909
0,09091
0,08036
0,23348
0,09135
-0,24364
-0,19118
-0,07483
-0,22222
0,73394
0,65152
-0,01198
0,29457
0,02381
-0,02326
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Agustos 05
Temmuz 05
Haziran 05
Mayis 05
Nisan 05
Mart 05
Subat 05
Ocak 05
Aralik 04
Kasim 04
Ekim 04
Eyliil 04
Agustos 04
Temmuz 04
Haziran 04
Mayis 04
Nisan 04
Mart 04
Subat 04
Ocak 04
Aralik 03
Kasim 03
Ekim 03
Eylil 03
Agustos 03
Temmuz 03
Haziran 03
May1s 03
Nisan 03
Mart 03
Subat 03
Ocak 03
Aralik 02
Kasim 02
Ekim 02
Eylil 02
Agustos 02
Temmuz 02
Haziran 02
Mayis 02
Nisan 02

0,00000
0,04258
0,20106
0,06341

-0,25506

-0,12411

-0,07843
0,11679
0,01481

-0,24581

-0,00556
0,09924
0,06504
0,20588
0,00000

-0,20313

-0,02290
0,11017
0,15686

-0,17742
0,40909

-0,06780
0,19192
0,11236
0,09202

-0,01212
0,00610

-0,02682
0,18667

-0,15730
0,23611
0,07463

0,21176
0,06250
0,50943

-0,24286

-0,15663
0,01220

-0,07865

-0,08247
0,05435

-0,00602
0,08497
-0,09467
0,15753
-0,02667
-0,10180
0,00602
0,05063
-0,03067
0,15603
0,01439
0,10317
0,08621
0,00870
0,00000
-0,09449
-0,13014
0,16800
0,00000
0,04167
0,16505
-0,12712
0,14563
0,08421
0,12426
-0,08649
-0,05128
-0,02500
0,38889
-0,20879
0,03409
0,15789
-0,32143
0,51351
0,13846
-0,13333
0,13636
0,13793
-0,06452
-0,19481
0,24194

0,01980
0,12222
0,03211
0,15246

-0,10222

-0,04661
0,15122
0,11413

-0,01075
0,01087

-0,03158

-0,00654
0,06250
0,05882
0,09677
0,01444

-0,08392

-0,00694
0,13386
0,02419
0,28272

-0,09249
0,20139
0,02128
0,14634

-0,02381

-0,02326

-0,06711
0,11765
0,00000
0,03030
0,00000

-0,20987
0,17647
0,03030
0,04211
0,04396
0,33824

-0,10526

-0,02759
0,00000

0,02143
0,36585
-0,01442
0,02073
-0,03378
0,18400
0,28205
0,48855
0,16964
0,00000
-0,02609
0,18557
0,01891
0,16667
0,00990
-0,08182
-0,05172
0,08411
0,08081
-0,10000
0,41026
0,05405
0,15625
0,08475
-0,04839
-0,07463
-0,11842
0,33333
0,32558
-0,18868
-0,01852
-0,11475
-0,03666
0,30769
0,16071
-0,05085
0,13462
-0,01887
-0,11667
-0,11765
-0,08108

-0,03125
0,37931
-0,04918
0,19850
-0,03604
-0,05128
0,02632
0,36364
0,18750
0,08642
0,00465
0,04878
0,06957
0,04545
0,07843
-0,07273
-0,13386
0,00794
0,08621
-0,06452
0,29167
-0,08571
0,31910
0,02577
0,10227
-0,00565
-0,12473
0,15924
0,23846
-0,12162
0,00000
0,25424
-0,30588
0,25000
0,36000
-0,07407
0,00000
0,16129
-0,13889
-0,18182
0,20000

0,06186
0,01571
0,09770
0,10355

-0,08377
0,12353
0,06250
0,16788

-0,05517
0,06618
0,10569
0,06034
0,08411
0,09744
0,08939

-0,00556

-0,07387
0,00909

-0,08333
0,02564
0,14706

-0,15702
0,01681
0,04386
0,16923
0,04278

-0,14220
0,00000
0,47111

-0,10345
0,08750
0,02564

-0,25714
0,28049
0,22388

-0,10667

-0,06250
0,23077

-0,02985

-0,08219
0,06116

-0,04078
0,05533
0,02954

-0,01250

-0,11111
0,01887

-0,00935
0,02885
0,04000

-0,11504

-0,03419
0,07339
0,11795
0,07143

-0,00546

-0,01613

-0,21186
0,04425
0,02727

-0,06780
0,37209

-0,07027
0,20915
0,04795
0,05036

-0,02797

-0,08333
0,04000
0,15385

-0,10959
0,04286
0,11111

-0,28409
0,41935
0,29167

-0,20000

-0,06250
0,00000
0,12281

-0,13636

-0,02941

0,09259
0,04450
0,26250
0,07190
0,03378

-0,09756
0,01863
0,29839
0,29707

-0,10654
0,07863
0,03333
0,02564
0,20000

-0,10000

-0,12418
0,04082
0,33636
0,00000
0,16525
0,33333

-0,06349
0,18868
0,06000
0,07914

-0,04138

-0,08805

-0,01818
0,37500

-0,27273
0,10000
0,09091

-0,26667
0,27119
0,18000

-0,16667
0,03448
0,26087

-0,19298
0,00400

-0,10714

0,00000
0,13725
-0,00971
0,01378
-0,05926
-0,06087
0,06481
0,27358
0,10995
0,15060
-0,15949
0,09722
-0,08280
0,10563
0,12698
0,04132
-0,18243
0,24370
0,07207
-0,04310
0,62921
-0,14423
0,29193
0,15000
0,00719
-0,09740
-0,07784
0,03086
0,13684
-0,19718
0,07576
0,20000
-0,19118
0,23636
0,27907
-0,12245
-0,26866
0,06349
-0,55634
-0,07792
-0,03750

0,09787
0,10329
0,12698

-0,02690

-0,12832

-0,05042

-0,13139
0,57471
0,11538

-0,02500
0,04575
0,06993

-0,04027
0,03472
0,04348

-0,00719

-0,07288
0,11111

-0,00735

-0,09934
0,10219

-0,13291
0,20611
0,08264
0,09748

-0,18785
0,04624

-0,04420
0,44800

-0,20635

-0,07353

-0,10526
0,16923
0,44444
0,13636

-0,05714

-0,26316
0,03636

-0,26339

0,21127

-0,05333
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Mart 02
Subat 02
Ocak 02
Aralik 01
Kasim 01
Ekim 01
Eyliil 01
Agustos 01
Temmuz 01
Haziran 01
Maysis 01
Nisan 01
Mart 01
Subat 01
Ocak 01

0,00000
-0,13208
0,01923
0,10638
0,19898
0,13953
-0,31200
0,11111
0,12500
0,02041
-0,04390
0,76724
0,36471
-0,22727
0,23596

-0,04615
-0,16667
-0,17021
0,09302
0,43333
0,60471
-0,35443
-0,10227
0,18919
0,00000
-0,03896
0,35088
-0,16176
-0,38182
0,22222

0,02353
-0,11458
-0,05882
0,19508
0,27835
0,40580
-0,20690
0,02353
0,03659
-0,09890
-0,19153
0,40476
0,13514
-0,09756
0,08815

0,15625
-0,21633
0,30319
0,14634
0,28125
0,20755
-0,26389
-0,02703
-0,24490
-0,02970
0,13483
0,64815
-0,01000
-0,34783
0,09524

0,10000
-0,23077
0,14035
0,20000
0,30137
0,60440
-0,28906
-0,07246
-0,21591
-0,08333
0,15663
0,22059
-0,01449
-0,25000
0,00000

-0,15909
-0,25106
-0,04082
0,08889
0,07143
0,22093
-0,09969
0,08475
-0,07813
0,12281
-0,16525
0,42857
-0,04545
-0,01786
0,12000

0,06250
-0,17949
0,05405
0,15625
0,16364
0,64179
-0,33663
-0,06481
-0,11475
-0,01613
-0,20513
0,51456
-0,08036
-0,05085
0,19192

0,07692
-0,03704
0,09459
0,10448
0,11667
0,56250
-0,28889
0,00000
-0,06897
-0,14706
-0,24559
0,65854
-0,06818
-0,13725
0,24390

0,19403
-0,19277
-0,06742
0,20270
0,27586
0,28889
-0,27419
-0,03125
-0,17949
0,14706
-0,03774
0,79661
-0,04839
-0,36735
0,42029

0,07143
0,00000
0,11111
0,01613
0,40909
0,76000
-0,33333
0,29310
-0,25641
-0,10857
-0,04110
0,44554
0,03061
-0,35526
-0,10588
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EK-3 KORELASYON ANALIZi SONUCLARI

TEFE SUE iSUE ALTIN M2  |BUYUME | D.KURU [MEVD.FAIZ| IBFO |IMKBI100

TEFE Pearson Correlation 1 ,059 ,068 -,055 ,194 273" ,566" 481" ,023 ,209"

Sig. (2-tailed) ,567 ,513 ,598 ,058 ,007 ,000 ,000 821 ,041

N 96 96 96 96 96 96 96 96 96 96

SUE Pearson Correlation ,059 1 ,970" -,123 -, 104 237" ,010 ,010 -,036 114

Sig. (2-tailed) ,567 ,000 234 312 ,020 1926 ,921 728 ,268

N 96 96 96 96 96 96 96 96 96 96

ISUE Pearson Correlation ,068 ,970™" 1 -,119 - 112 ,148 ,016 -,005 -,039 - 118

Sig. (2-tailed) 513 ,000 ,248 279 ,151 877 ,964 ,709 252

N 96 96 96 96 96 96 96 96 96 96

ALTIN Pearson Correlation -,055 -,123 -119 1 -,019 -,092 -,037 -,034 -,063 ,125

Sig. (2-tailed) ,598 234 248 ,854 371 718 ,741 ,539 226

N 96 96 96 96 96 96 96 96 96 96

M2 Pearson Correlation ,194 -,104 -112 -,019 1 ,046 ,362" 235" ,362" -,019

Sig. (2-tailed) ,058 312 279 ,854 ,659 ,000 ,021 ,000 852

N 96 96 96 96 96 96 96 96 96 96

BUYUME  Pearson Correlation 273" 237" ,148 -,092 ,046 1 226" ,125 ,019 ,113

Sig. (2-tailed) ,007 ,020 151 371 ,659 ,027 ,225 851 275

N 96 96 96 96 96 96 96 96 96 96

D.KURU  Pearson Correlation ,566" ,010 016 -,037 ,362" ,226" 1 ,562" 446" ,035

Sig. (2-tailed) ,000 ,926 877 718 ,000 ,027 ,000 ,000 737

N 96 96 96 96 96 96 96 96 96 96

MEVD. Pearson Correlation 4817 ,010 -,005 -,034 ,235 ,125 ,562" 1 ,246" ,082

FAIZ Sig. (2-tailed) ,000 921 964 741 021 225 000 016 430

N 96 96 96 96 96 96 96 96 96 96

IBFO Pearson Correlation ,023 -,036 -,039 -,063 ,362" ,019 446" 246" 1 -,286"

Sig. (2-tailed) 821 ,728 ,709 ,539 ,000 ,851 ,000 016 ,005

N 96 96 96 96 96 96 96 96 96 96

IMKB100  Pearson Correlation ,209" - 114 -118 ,125 -,019 ,113 ,035 ,082 -,286" 1
Sig. (2-tailed) ,041 ,268 252 226 ,852 275 737 430 ,005

N 96 96 96 96 96 96 96 96 96 96
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EK-4 GUVENILIRLIK TESTi SONUCLARI

Reliability Statistics

Cronbach's Alpha

N of Items

,983

80|
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EK-5 OZET TABLO

HISSE
SENEDI

TEFE

SUE

iSUE

ALTIN

PARA
ARZI

BUYUME

DOViZ
KURU

MEVDUAT
FAIZLERI

iMKB-

p—
[—3
<

ADANA

AKBNK

AKCNS

AKGRT

AKSA

ALARK

olbs

ANHYT

ANSGR

ARCLK

s

ASELS

AYGAZ

altalle

BOSSA

BOYNR

CIMSA

olte

CLEBI

sltadtalls

DEVA

DGZTE

DOHOL

olbs

DOKTS

DYHOL

DYOBY

oo | A

olts

ECILC

ECYAP

s

ECZYT

EGSER

EREGL

FORTS

FROTO

GARAN

ol

GLYHO

sltaltalls

GOLDS

GSDHO

HURGZ

IHLAS

ISCTR

ISGYO

sl

1ZMDC

KARSN

KARTN

KCHOL

KRDMB

MIGRS

MMART

NETAS

NTHOL

NTTUR

olle

OTKAR

PETKM

PNSUT

PRKTE

PTOFS

P PR | R | | | A | D | A | D | A [ | A [ | A [ | A | A | A | A | A | A | A [ | A | A | A [ | A | A | A | A [ | A [ | A [ | A | 4
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SAHOL

SARKY

SASA

olle

SISE

SKBNK

altalls

TATKS

TEBNK

TEKST

THYAO

TOASO

TRCAS

TRKCM

TSKB

TUDDF

olle

TUPRS

VESTL

YAZIC

YKBNK

|

YKSGR

altalls

P | R (R | | [ | | [ | | R [ | | 4

188




EK-6 F DEGERLERI

HiSSE' } o o DOVIZ | MEVDUAT IMKB-
SENEDIi| TEFE | SUE | iSUE |ALTIN| M2 |BUYUME | KURU | iBFO FAiZi 100
ADANA | 7,455 8,105 86,498
AKBNK | 2,753 7,981 108,377
AKCNS | 3,204 5,331 13,455 98,191
AKGRT | ... 148,686

AKSA | 16,473 4,549 6,968 4,558 61,638
ALARK | 4,901 100,878
ANHYT 6,596 63,071
ANSGR | ..... 73,315
ARCLK | 5,801 5,650 104,982
ASELS 4,238 5,075 25,101
AYGAZ | ..... 4,585 5,318 113,862
BOSSA | 5,723 34,439
BOYNR | 4,265 9,366 47,920
CIMSA | 6,750 4,709 137,904

CLEBI | 9,046 6,797 5,010 27,906

DEVA 8,432
DGZTE | ..... 6,669 56,652
DOHOL | 5,908 12,541 102,622
DOKTS | 12,693 4,256 40,338
DYHOL | 6,528 13,257 100,507
DYOBY | 9,906 15,077 42,774

ECILC 31,538
ECYAP | 10,038 6,081 5,964 52,924
ECZYT 77,587
EGSER 28,584
EREGL | ..... 57,135
FORTS | 8,057 7,008 84,869
FROTO | 10,457 3,937 6,288 85,355
GARAN | 9,166 13,282 184,061
GLYHO 9,107 87,031
GOLDS 63,234
GSDHO | ..... 5,722 72,780
HURGZ | 16,018 10,937 112,134

IHLAS 4,872 21,814

ISCTR 13,178 158,254
ISGYO | ..... 5,568 107,784
IZMDC | 9,310 4,813 37,029
KARSN 39,996
KARTN | ..... 3,955 4,788
KCHOL | 5,932 166,267
KRDMB 12,472 13,226
MIGRS 38,036
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MMART| 5,363 6,184 42,972
NETAS | .... 112,963
NTHOL | 4,822 3,931 25,752
NTTUR | 8370 49,459
OTKAR 3,995 37,289
PETKM 49,209
PNSUT 4,740 44,401
PRKTE | ... 35,977
PTOFS | 3,959 48,957
SAHOL | .... 3,973 4,613 112,198
SARKY | 8,902 53,474
SASA | 6,002 4,550 82,090
SISE e | 4,109 144,650
SKBNK | ... 4,440 | 9,706 57,063
TATKS | 10,486 57,770
TEBNK 83,330
TEKST 5,730 45,845
THYAO | .... 86,718
TOASO | 14,539 5,384 63,582
TRCAS | ... 8,508 9,876 74,855
TRKCM | 7,372 5,136 93,776
TSKB | .... 16,369 80,653
TUDDF | 3,995 10,395 5,280 50,237
TUPRS | ..... 63,607
VESTL | 6,924 95,066
YAZIC | ... 4,418 5,463 87,763
YKBNK | 6,820 5,063 8,925 91,959
YKSGR 4,529 4,847 23,992
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