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OZET

Hisse senedi, sermaye piyasasinin en 6nemli araglarindan biridir. Hisse
senetleri borsalarin temel Urlinlerinden birisidir. Giiniimiizde borsalar yatirimeilar
tarafindan takip edildigi kadar, borsalarin ekonomik, politik ve finansal yasamin
gostergesi olmasindan dolay1r birgok kisi ve kurulus tarafindan borsalar
izlenmektedir. Yatirim kararlarimin verilmesi, sirketlerin piyasa degerlerinin
belirlenmesi, performans 6l¢iimii gibi birgok konuda hisse senedinin fiyati esas
alinmaktadir. Bu calismanin amact hisse senetlerinin fiyatlarin1 etkileyen
faktorleri analiz etmektir. Caligmada analiz yontemi olarak dinamik panel veri
analizi kullanilmistir. Hisse senedi ge¢mis donem verileri panel veri modeline
bagimsiz degisken olarak ele alinarak, cari donem hisse senedi fiyatina etkisi
dinamik panel veri analiziyle tespit edilmeye calisgilmigtir. Calismada Borsa
Istanbul’da islem géren Metal Esya, Makine ve Gere¢ Bakimi sektdriindeki
sirketlerin verileri kullanilmustir. 2010Q1 — 2017Q1 ddnemine ait, sekttrde
sirekli faaliyette bulunan 23 firma wverileri tizerinden analiz yapilmistir.
Calismada kullanilan degiskenler; pay senedi fiyatlari, doviz kuru, biiyiime orani,
faiz orani, borsa endeksi, ABD faiz orani, EURO faiz orani, aktif karlilik orani,
stok devir hizi, cari oran ve kaldira¢ orani seklindedir. Calismanin sonucunda,
onceki donem hisse senedi fiyatlarinin, cari donem hisse senedi fiyatlarini pozitif
yonde etkiledigi tespit edilmistir. Firma i¢i faktorlerden, bliylime, aktif karliligi,
likidite ve kaldirag oraninin hisse senetleri fiyatlarii pozitif yonde etkiledigi

goriiliirken, Euro bolgesi faiz oraninin negatif yonde etkiledigi goriilmiistiir.

Anahtar Kelimeler : Hisse Senetleri, Sermaye Piyasasi, Hisse Senedi

Fiyatlari, Dinamik Panel Veri Analizi
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ABSTRACT

Equities are one of the most important instruments of the capital market.
Determination of investment decisions, determination of the market value of the
companies, performance measurement and many other issues are based on the
share price. Today, stock exchanges are being watched by investors, and stock
exchanges are being watched by many people and organizations because of the
fact that stock exchanges are indicative of economic, political and financial life.
The purpose of this study is to analyze the factors that affect the prices of equities.
In the study, dynamic panel data analysis was used as the analysis method.
Historical data of the stock were taken as an independent variable to the panel
data model and the effect on the current period stock price was tried to be
determined by dynamic panel data analysis. The data of the companies in the
Metal Goods, Machinery and Equipment Maintenance sector traded in the Stock
Exchange Istanbul in the study were used. Analyzed from the data of 23 firms that
are active in the sector in 2010Q1 - 2017Q1 period. Variables used in the study;
share price, exchange rate, growth rate, interest rate, stock market index, US
interest rate, EURO interest rate, return of asset, stock turnover rate, current ratio
and leverage ratio. As a result of the study, it has been determined that the
previous period share prices have affected the current period share prices
positively. From the intrafirm factors, growth rate, asset profitability, liquidity and
leverage ratio seemed to affect stock prices positively, while Euro zone interest
rate affected negatively.

Keywords : Equities, Capital Markets, Equity Prices, Dynamic Panel Data
Analysis
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GIRIS

Sermaye piyasalar1 ekonomik biiylimenin en énemli unsuru olarak fon arz ve talebinin
karsilagtig1 piyasalardir. Sermaye piyasalarinda yatirimcilarin en ¢ok tercih ettikleri finansal
araclar hisse senetleri ve tahvillerdir. Tasarruflarin1 sermaye piyasasinda degerlendirmek
isteyen yatirnmcilar, yiiksek ve diizenli getiri elde etmeyi beklerler. Ancak, sermaye
piyasasinda yapilan yatirimlar, ilerde olacak olaylarin belirsizligi nedeniyle yatirilan paranin
kaybedilme olasilig1 tagimaktadir. Siyasi faktorler, ekonomik gostergelerde bozulma, ilgili
yatirim aracini ¢ikaran kurumun faaliyetlerinin daralmasi veya faiz oranlarindaki degisim,
hisse senedi fiyatlarinin asir1 degismesi gibi yatirim aracinin getirisini etkileyebilecek riskler
bulunmaktadir. Genel olarak, bir yatirim aracinin riski yiiksekse, bu artistan yiiksek getiri elde
etme beklentisi artmaktadir. Kiiresellesme, egitim seviyesinin artmasi, teknoloji ve bilgiye
ulagim kolaylig1 gibi bilgi ve biling diizeyinin artiran faktorler, yatirnmcilart en iyi alternatif

yatirim kararlarii bulmak i¢in aragtirma yapmaya yoneltmektedir.

Hisse senedi piyasalarinda yatirimcilarin kararlarinin  belirlenmesinde en 6nemli
gostergelerden biri hisse senetlerinin fiyatlaridir. Sermaye piyasasinin en Onemli yatirim
araclarindan olan hisse senetleri miilkiyet hakki saglayan menkul kiymetlerdir. Hisse
senetlerinin degerlerinin belirlenmesi ve tahmin edilmesi oldukca zor bir sirectir. Hisse
senedi fiyatlar1 makroekonomik faktorlerden firma ile ilgili ¢cok 6zel bilgilere kadar birgok
faktorden etkilenmekte ve bu durum hisse senetlerinin en gozde yatinm araci haline
getirmektedir. Hisse senetlerine yonelik yatirim kararlarinin verilmesinde degerlendirilmesi
gereken bircok etken s6z konusudur. Bu etkenlerin bir kismi ekonomik ¢evreden kaynakli
makroekonomik faktorler digerleri ise isletmelere 6zgii faktorlerdir. Isletmelere yonelik

etkenler ise finansal ve yonetsel faktorler olarak yatirimcinin karsisina ¢ikmaktadir.

Bu calismada, hisse senedi fiyatlarini etkileyen makroekonomik faktdrler ve firmaya

0zgii faktorlerin arastirilmasi amaglanmastir.

Calisma ti¢ boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde; finansal piyasalar, para piyasasi,
sermaye piyasasi, Ozellikleri ve tiirleri yer almaktadir. Devaminda Tiirkiye’de finansal

piyasalar, menkul kiymet borsalari ve Borsa Istanbul (BIST) hakkinda bilgiler verilmektedir.

Ikinci béliimiinde; hisse senetlerinin tanimi, 6nemi, sahiplerine sagladigi haklar,
tiirleri, deger kavramlari, risk tiirleri hakkinda detayli bilgiler verilmistir. Hisse senedi

fiyatlarin etkileyen faktorler basligi altinda teorik bilgiler verilmistir. Bu baglik altinda ¢



boliim olarak incelenmistir. Hisse senedi fiyatlarini etkileyen makroekonomik faktorler,

isletme ici faktorler ve diger faktorler olarak ele alinmistir.

Caligmanin uygulama kismini olusturan {igiincli ve son bdliimiinde ise; konuyla ilgili
literatiir taramasi ifade edildikten sonra hisse senedi fiyatlarini etkileyen faktorler dinamik
panel veri analizi yontemi ile tespit edilmeye ¢alisilmistir. Bu boliimde arastirmanin amaci ve
Onemi, aragtirmanin yontemi, aragtirma Orneklemi, veriler ve degiskenlere yer verilmistir.
Yapilan analiz sonuglari, ¢aligmanin analiz ve bulgular boliimiinde detayli olarak ifade

edilmistir.



BIiRINCIi BOLUM
FINANSAL PiYASALAR

1.1. Giris

Finansal piyasalar, fon alicisiyla fon saticilarinin fon transferi yapmak
amaciyla bir araya geldikleri yerlerdir. Bu piyasalarda fon fazlasi bulunanlar
ellerindeki fonlardan kazang elde etmek niyetiyle hareket ederlerken, fon agig
bulunanlar ise ihtiya¢ duyduklart kaynaklart uygun kosullarda elde etmeye
caligirlar. Finansal piyasalarda bunlardan baska, fon saglayicilariyla fon talep
edenleri bir araya getiren finansal aracilar olarak finansal kurumlar, bu piyasalarin
altyapilarinin olusturulmasi, isleyis mekanizmalarinin saglanmasi, piyasada
istikrar ve giivenin saglanmasi gibi amaglarla diizenleme, denetleme ve gozetim

otorite ve kuruluslar yer almaktadirlar.

1.2. Finansal Piyasalar

Piyasa, satict ve alicilarin karsilikli iligki iginde bulunduklari, mal ve para
degisiminin yapildigr yerlerdir. Yatinmcilarin fiziki olarak veya internet
ortaminda bir araya gelerek belirli kurallar ¢ergevesinde alim satim yaptiklar
diger bir ifadeyle arz ve talebin karsilanarak isleme doniistiigli mekanlardir.

Piyasaya en uygun ornek borsalardir (Minyas, 2016:1).

Bir iilkedeki finansal piyasalar1 her tirlii sermaye ve para hareketleri
(6rnegin teskilatli ve teskilatsiz para, doviz, altin, kredi, ticari senet gibi dogrudan
veya dolayli olarak fon transferlerine neden olan tiim islemler) olusturmaktadir.
Baska bir deyisle; bir ekonomide fon arz edenler ile fon kullananlar arasinda fon
akisini diizenleyen idari ve hukuk kurallarindan olusan yapiya finansal piyasalar

denir (Civan, 2010: 2).

Finansal sistemde fon transferleri dogrudan veya dolayli sekillerde

yapilmaktadir. Eger bir isletme ihtiyag duydugu fonlar1 menkul kiymet satarak



sagliyorsa, bu duruma dolaysiz veya direkt fon transferi denir (Korkmaz ve
Ceylan, 2017: 1).

Finansal Varliklar

Fonlar kullananlar Pay ve Bor¢ Enstriimanlari Fonlar1 Arz Edenler

(Isletmeler) (Tasarruf Sahipleri)
Nakit

Sekil 1-1: Finansal Kurumlar Kullanilarak Fon Akisi: Dolayl1 Transfer

Eger bir isletme, ihtiya¢ duydugu fonlari, finansal aracilar1 kullanarak

sagliyorsa, bu duruma dolayli finansman denir (Korkmaz ve Ceylan, 2017: 2).

Finansal Kurumlar
Fonlari — (Brokerler) < Foéléan|ArZ
Kullananlar enler
R Finansal Kurumlar «—]
g (Varlik Doéniistiirme) —

Finansal Varliklar

Fi 1 Varlikl . .
mansa’ varnear (Mevduatlar ve Sigorta Police)

(Pay ve Borg Enstriimanlari)

Sekil 1-2: Finansal Kurumlar Kullanilarak Fon Akisi: Dolayli Transfer

Finansal piyasalarin fonksiyonlar1 asagidaki gibi siralanabilir (Coskun,

2010: 6).

e Ekonomik kaynaklarin sinir, zaman ve endiistriler arasinda transferini
saglamak,

e Kredi kullandirmak,

e (Odemelerde kolaylik saglamak,

e Para yatinmini gerekli kilmak,

e Risk transferini saglamak,



e Likiditeyi saglamak,

e Arastirma, igslem ve bilgi maliyetlerini en aza indirgemek.
Finansal piyasalar bes ana unsurdan meydana gelmektedir (Civan,
2010:3). Bunlar,

e Tasarruf sahipleri,

e Yatinimcilar,

e Finansman ve yatirim araglari,

e Yardime1 kuruluslar (Aract kuruluslar),

e Iidari ve hukuki diizen seklinde siralamak miimkiindiir.

1.2.1. Para Piyasasi

Piyasalarda alinip satilan menkul kiymetlerin vadeleri dikkate alinarak
finansal piyasalar para ve sermaye piyasasi seklinde ikiye ayrilmaktadir. Para
piyasasi, vadesi bir giinden bir yila kadar olan fonlarin; yani hazine bonolari,
devlet tahvilleri, finansman bonolari, ticari senetler, banka kredileri gibi kisa

vadeli yatirim araglarinin, kullanildig piyasalardir (Civan, 2010: 5).

Para piyasasini ii¢ temel 6zelligi vardir. Birincisi, bor¢larin ve kredilerin
geri ddenmeme olasilig1 yoktur; ikincisi, vadeleri kisadir. Ugiinciisii ise, borg
yiikiimliiligl tasiyan menkul kiymetlerin paraya dontistiiriilme maliyeti diistiktiir

(Korkmaz ve Ceylan, 2017: 15).

Para piyasasinda faaliyette bulunan bazi kurumlar, sermaye piyasasinda da
faaliyette bulunabilirler. Hem para piyasalari, hem de sermaye piyasast oldukca
dinamik ve karmasik piyasalardandir. Bu piyasalarda faaliyet gosteren kurumlar

belli konularda uzmanlasmiglardir (Coskun, 2010: 11).

1.2.1.1. Para Piyasas1 Aracglari

Para piyasasi araclar, diisiik riskli, kisa vadeli ve hizli bir sekilde nakde

cevrilebilen yuksek yatirim araglardandir (Alkan, 2015: 42).

Genel olarak para piyasasi araglari asagidaki gibidir (Alpan ve Tevfik,
2000: 229).

e Hazine bonolari,



e Interbank fonlari,

e Mevduat sertifikalar,

e Geri satin alma sozlesmeleri,

e Banka kabulleri,

e Kredi islemlerinde kullanilan ¢ek ve senetler,
e FEuro dolarlar,

e Bankalarca konusu yapilan senetlerin repo isleminde kullanilmasidir.

1.2.1.1.1. Vadeli Mevduat

Vadeli mevduatlar, tasarruf sahipleri tarafindan bankalarda agilan
hesaplardir. Bankalara yatirilan para, hesaplarda vade sonuna kadar tutulmakta ve

vade sonunda anapara ve faiz 6demesi yapilmaktadir.

Vadeli mevduat, bir giinden bir yila kadar vadeyi kapsar. Vadeli mevduatta
faiz Odemeleri vade sonunda yapilir. Vadeli mevduatlar, bir bagskasina
devredilemez veya ciro edilemez (Korkmaz ve Ceylan, 1017: 17). Bu 6zelliginden

dolay1 vadeli mevduatlarin likiditeleri diistiktiir.

1.2.1.1.2. Hazine Bonosu

Para piyasasiin onde gelen araglarindan biri olup, bir yildan daha kisa
vadeli olan devlet bor¢lanma senetleridir. Iskonto edilerek satilan hazine
bonosunun 6denmeme riski veya likidite riskinin olmadig1 kabul edilmektedir.
Devlet bor¢lanmaya ihtiyaci olmazsa bile finansal piyasalara miidahale etmek igin
hazine bonosu ihra¢ eder (Karan, 2013: 27). Hazine bonosu yatirimcilar agisindan
dogrudan yatirim araci oldugu kadar repo ve ters repo islemlerine konu olmasi
bakimindan da finansal piyasalarda islem hacmi yiliksek olan bir menkul

kiymettir.

1.2.1.3. Mevduat Sertifikasi
Mevduat sertifikalari, ti¢ ay gibi kisa veya tli¢ yil gibi uzun vadeye sahip
belgeler olup, bankalar tarafindan cikartilmaktadir. Mevduat sertifikalari, faiz

kuponu niteligi tasiyan ve genellikle mevduata bir alternatif olarak c¢ikarilan



finansal araclardir. Mevduat sertifikalar1 vadeden 6nce alinip satilabildikleri igin
likiditesi yiiksek finansal varliklar olarak kabul edilmektedir. ABD’de yaygin bir
sekilde kullanilan bu finansal ara¢ Tirkiye’de bulunmamaktadir (Korkmaz ve
Ceylan, 2017: 26). Mevduat sertifikasinin mevduat hesaplarindan ayiran temel

Ozellik, mevduat sertifikalarinin tedaviil edilebilme imkaninin olmasidir.

1.2.1.1.4. Geri Satin Alma Anlasmasi (Repo Islemleri)

Belirli bir vade sonunda, geri alma taahhiidii yapilarak, belirli bir fiyat ya
da faizle menkul kiymet satis1 s6zlesmesidir. Bu yontemle bir finansal kurulus ya
da bir banka, yatirimer kurulusa ya da kisiye menkul kiymet satmakta ve bu
menkul kiymetleri satig aninda belirlenen fiyati {izerinden belli bir siire sonra satin
almay1 taahhiit etmektedir. Repo bir geri satin alma ve satma anlagmasidir.
Reponun konusu belli menkul degerler olup, saticinin veya alicinin taahhiit altina
girmesine gore bu islem “repo” ve “ters repo” olarak isimlendirilmektedir (Alkan,
2015: 121). Ters repo ise belirli bir siire ¢er¢evesinde, bir kiymetin belirlenen faiz
oranindan satis taahhiidiiyle alinmasidir. Repo ve ters repo kisa vadeli islemler
olup, kullanicisina kisa vadeli finansman, yatirimcisina ise kisa vadeli getiri

imkan1 sunmaktadir.

1.2.1.1.5. Banka Kabulleri

Banka kabulleri genis ticaret bankalar tarafindan garanti altina alinan kisa
donemli bor¢ aracidir. Ana on biiyilk bankanin kabul kredileri anonim olarak
islem goriir. Kabul kredileri yiiksek likiditeli, diisiik riskli ve diisiik getirili yatirim
araglaridir (Civan, 2010: 9).

1.2.1.2. Organize Olmus Para Piyasasi

Organize olmus para piyasalari, belirlenmis kurallara gére, belirli yerlerde,
yetkili otoritelerin gozetim ve denetimi altinda islemlerin yapildig1 piyasalardir.
Organize olmus para piyasalara en iyi ornek ticari bankalar verilebilir. Serbest
rekabete dayali piyasalarin temel taslar1 olan bankalar, yatirnm sahiplerine

bor¢lanarak fon saglarlar. Bundan dolayi, bankalarin vermis olduklar1 Kredilerin



biiyiik bir kismi, tasarruf mevduatlarindan karsilanir (Korkmaz ve Ceylan, 2017:
46).

1.1.2.3. Organize Olmamis Para Piyasalari

Belli bir organize sisteme bagli olmayan, taraflarin karsilikli olarak birebir
islem yaptiklar1 piyasalardir. Bu tiir islemlere Tezgah Ustii Piyasalar (Over the
Counter — OTC) denilmektedir. Sadece bankalar degil, bankalar disindaki diger
bazi kuruluslarda isletmelere kisa vadeli fon saglarlar. Bu islemlerin hepsine
organize olmayan piyasalarda yapilan islemler diyebiliriz. Bu tiir piyasalarda
yapilan islemlere ait tiim giivence, taraflarin birbirine kars1 olan kredibilite ve

varsa onu meydana getiren karsilikli teminatlar ile sinirlidir (Minyas, 2016: 20).

1.2.2. Sermaye Piyasasi

Dar anlamda sermaye piyasasi tahvil, hisse senedi ve bunun gibi menkul
kiymetlerin alinip satildigi piyasalar sermaye piyasasidir (Munyas, 2016: 20).
Diger bir ifadeyle sermaye piyasasi, isletmelerin uzun vadeli fon ihtiyaclarini
karsilamada menkul kiymetlerin arz ve taleplerinin karsilastig1 piyasadir. En genis
anlamiyla sermaye piyasasi, isletmelerin ihtiya¢ duydugu uzun stireli fonlar

karsilayan menkul degerlerin el degistirildigi piyasalardir (Civan, 2010: 10).

Sermaye piyasasini diger piyasalardan ayiran {i¢ 6nemli 6zelligi vardir.
Birinci 6zellik vadedir. Sermaye piyasasinda vade bir yildan daha uzundur. ikinci
Ozellik fon aktarim sistemidir. Sermaye piyasasinda fon aktarim sistemi,
genellikle dogrudandir. Ugiincii dzellik ise, kamuoyunu aydinlatmaktir. Sermaye
piyasasinin kamuyu aydinlatma kurali, en 6nemli kurallardan biri olup, 6zellikle

halka agik sirketler i¢in en 6nemli yiikimlllktir (Korkmaz ve Ceylan, 2017: 48)

Sermaye piyasalarinda yatirimcilar isletmelere uzun vadeli finansman
saglayarak karsiliginda faiz, kar payr ve sermaye kazanci gibi getiriler elde

ederlerken, isletmeler ise uzun vadeli finansman ihtiyag¢larini karsilamaktadirlar.



1.2.2.1. Sermaye Piyasasinin Islevleri
Etkin ve gelismis bir sekilde faaliyet gésteren bir sermaye piyasasinin tilke
ekonomisinin gelismesine saglayacagi faydalar ve fonksiyonlar1 asagida

belirtildigi gibidir (Coskun, 2010: 13).

e Yatirimlan artirmak,

e Biiyiik miktarda tasarruflar saglamak,

e Kaynaklariin verimli kullanimini gergeklestirmek,

e Likidite saglamak,

¢ Riski en aza indirgemek,

e Miulkiyeti tabana yaymak,

e Toplumda gelir dagiliminin dengeli olmasini saglamak.

Ifade edilen faydalarindan dolayr ekonomi y&netimleri sermaye

piyasalarin1 gelistirici, yabanci sermaye yatirimlarini ¢ekmeye yonelik degisik

nitelikte uygulamalar yapmaktadirlar.

1.2.2.2. Organize Olmus Piyasalar

Menkul kiymetlerin belli kural ve sinirlamalar i¢inde faaliyet gosterdigi,
fiziki bir yerlesim alaninin oldugu ve iletisim kolayliklarinin bulundugu, borsa
gibi somut piyasalar organize piyasalardir. Bu piyasalarda sadece borsalara kota
edilmis menkul kiymetler islem gormekte ve islemler borsaya iiye olanlar

tarafindan getirilmektedir (Aksoy ve Tanrioven, 2013: 59).

Organize olmus piyasalarda islem goren araglarla ilgili bilgiler
yatirimcilara kolay ve dogru bir sekilde iletilir. Finansal kaynak ihtiyaci olan
isletmeler icin diisiik maliyetli fon saglamanin en iyi yolu menkul kiymet
borsalart yoluyla halka agilmaktir. Finansal araclarin fiyatlarinin standardize
edilmesine olanak saglayan bu piyasalarda alim satim islemleri yapan alic1 ve
saticilar istedikleri fiyat gerceklestiginde al — sat emrini verirler (Alkan, 2015:
62).



1.2.2.3. Organize Olmams Piyasalar

Fiyatlarin pazarlikla belirlendigi, belirli kurallarin veya belirlenmis bir
fiziki mekanin olmadigi piyasa seklidir. Cogunlukla bu piyasalarda organize
olmus piyasalardan fon saglamayan, yeni kurulmus ve nispeten daha kiigiik
firmalar yer almaktadir. Bankerler, tefeciler, bu piyasada aracilik yapan kurumlar
ile bono, ¢ek, police ve borsalara kayit yapilmamis menkul kiymetler bu piyasanin
araclarindandir. Orgiitlenmemis piyasalarda fiyatlar pazarlikla olusur ve islemler
iletisim araglariyla gergeklesir. Orgiitlenmemis piyasalara 6rnek olarak Amerika
Birlesik Devletlerinde faaliyet gosteren Nasdaq (National Association of

Securities Dealers) verilebilir (Coskun, 2005: 12).

1.2.2.4. Sermaye Piyasasi Tiirleri

Sermaye piyasasini kendi i¢inde, turlere gore piyasalart siniflandirmak ve
her piyasa tiiriiniin ayr1 ekonomik bitiinlik i¢inde incelenmesi gerekmektedir. Bu
piyasa tiirleri yazin ve uygulamada, birincil, ikincil, tg¢tinciil ve dérdincdl

piyasalar olarak nitelenmekte ve siralanmaktadir.

1.2.2.4.1. Birincil Piyasalar

Sirketler ya da devlet tarafindan ilk defa ¢ikarilarak, menkul kiymetlerin
borg verenlere satildig1 finansal piyasalara birincil piyasalar denir (Coskun, 2010:
10). Halka arz yoluyla menkul kiymet satisindan saglanan fonlar isletmelere

finansman saglamaktadir.

Menkul degerler iki sekilde arz olunur. Ihtiya¢c duydugu fonlar1 birincil
piyasaya finansal varlik sunma yoluyla elde etmeyi planlayan bir firma bu halka
arzini, ya dogrudan arz, ya da dolayli arz yollarindan biriyle yapar (Civan, 2010:
8).

e Dogrudan Arz: Fona ihtiyaci olan igletmelerin dogrudan yatirim sahipleri
ile iliski i¢ine girerek fon ihtiyaclarinin karsilanmasi durumunda dogrudan
arz olayr s6z konusudur. Dogrudan arzda maliyetler azalir ve araci

kurumlara ihtiya¢ duyulmaz.
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e Dolayh Arz: Fon ihtiyaci olan isletmeler fon ihtiyaclarini araci kurumlar
tarafindan yatirim sahiplerinden saglaniyor ise dolayli arz islemi so6z
konusu olur. Bu durumda, araci kurum, satis islemlerini yalniz hukuki
kurallara gore gergeklestirmekte veya isletmeye satis garantisi

vermektedir.

1.2.2.4.2. ikincil Piyasalar

Daha 6nce birincil pazara ihrag edilmis finansal varliklarin, diger bir ifade
ile dolasimda bulunan araglarin alimip satildig1 piyasalar ikincil piyasalardir
(Aksoy ve Tannidven, 2013: 58). Ornegin, Borsa Istanbul (BIST) Pay
Piyasasi’nda ilk defa halka arz edilmeyen tim menkul kiymetler ikincil piyasa
islemleridir (Korkmaz ve Ceylan, 2017: 56). Ikincil piyasa islemleri, sirketlerin
piyasa fiyatlarinin serbest rekabet sartlar1 altinda belirlenmesi bakimindan

onemlidir.

1.2.2.4.3. Uclincuil Piyasalar

Uciinciil piyasalar borsada kayitli olan hisse senetlerinin faaliyet gdsterdigi
tezgdh Ustii (Over — the — Counter) piyasalardir. Uciinciil piyasada borsa
bankerligi belgesi olmayan kisi ve kurumlar ile saticilar yer alir. Bunlar, alicilar
icin yalmzca uygulama ve kayit tutma hizmetlerinde bulunurlar. Ugiinciil
piyasalardaki saticilar, az miktarda komisyon karsilig1 kiicik miisteri
hizmetleriyle maliyetleri en aza indirerek, borsa tiyesi aract kuruluslar karsisinda
rekabet ederler. Tezgah Ustu piyasalar bir araci piyasadir (Taner ve Akkaya,
2012:41).

1.2.2.4.4. Dorduncul Piyasalar

En yeni piyasa tiirii dordiinciil sermaye piyasalaridir. Bu piyasalarda
ozellikle, kisiler ve zengin kurumlar faaliyette bulunmaktadir. S6z konusu
kisilerin amaglari, araci kurumlara komisyon bedeli 6demeden menkul kiymet
alim satimim1 dogrudan dogruya kendilerinin yapmasidir. Do6rdiinciil menkul

kiymet piyasalar1 hakkinda elde mevcut ¢ok az bilgi bulunmaktadir. Bunun nedeni
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bu piyasalarda yapilan islemlerin kayitlar1 yapilmamaktadir (Korkmaz ve Ceylan,
2017: 59)

1.2.3. Sermaye Piyasasi ile Para Piyasas1 Arasindaki iliskiler

Genis anlamda sermaye piyasasi tanimina para piyasasi da dahil edilebilir.
Bundan dolayr hem fonlarin arzi, hem de fonlarin talebi sermaye piyasasindan
para piyasasina veya para piyasasindan sermaye piyasasina kolayca

aktarilmaktadir (Munyas, 2016: 21).

Asagidaki nedenlerden &tiirli sermaye piyasalar1 ve para piyasalari

birbiriyle siki iliski igindedir (Taner ve Akkaya, 2012: 8).

e Fon arz edenler gelir oranlarina ve yatirim politikalarina bagl olarak
yatirimlarin1 bir piyasaya ya da her iki piyasaya da yoneltmeyi tercih
edebilirler,

e Benzer bir bicimde fon talep edenler, fonlarini1 bir piyasada ya da her iki
piyasadan elde edebilirler,

e Piyasalar arasinda ileriye ve geriye dogru veya birisinden 6tekisine, strekli
bir fon akimi bulunmaktadir,

e Bazi kurumlar her iki piyasada faaliyet gostermektedir,

e Para ve sermaye piyasalarindaki gelirler birbirleriyle yakin iliskilidir.

Her iki piyasa arasindaki farklar, degisik faktorlere gore Tablo 1,1°de
gosterilmistir (Korkmaz ve Ceylan, 2017: 12).
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Tablo 1-1: Para Piyasalari ile Sermaye Piyasalarinin Karsilagtiriimasi

Para Piyasas1 Sermaye Piyasasi
Vade Farki: Kisa vadeli fon arz ve talebinin | Uzun vadeli fon arz ve talebinin
karsilastig1 piyasadir. karsilastig1 piyasadir.
Islevsel Fark: | Gecici  nakit  gereksinimini | Sabit yatim ve net isletme
karsilama amacini saglar. sermayesi gereksinimini karsilama
amacini saglar.
Kaynak Fon  kaynaklar1  devamlilik | Fon kaynaklar1 devamlilik gosteren
Fark: gOstermeyen resmi, ticari ve | tasarruflardir.
vadesiz tasarruf mevduatidir.
Arag Farki: Fon aligverisinde kullanilan | Fon aligverisinde kullanilan araglar,
araclar ticari senetlerdir. paylar ~ tahvil  gibi  menkul
kiymetlerdir.
Faiz Fark:: Vade kisa oldugundan risk ve | Uzun vadeli oldugundan risk ve
faiz oran1 diistiktiir. faiz oran1 yiiksektir.

1.2.4. Turkiye’de Finansal Piyasalar

Tirkiye’de 1980’11 yillara kadar para ve sermaye piyasalarinda arzu edilen
seviyelere ulasamamustir. Ozellikle 24 Ocak 1980 kararlar1 Tiirkiye ekonomisinde
onemli degismelere neden olacak finansal piyasalara yonelik degisimlerin
temelini olusturmaktadir. 1981 yilinda ¢ikarilan 2499 sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu ile Sermaye Piyasasi Kurumu tesekkiil ettirilmistir. Yine bu dénemde
bankalar mevduat sahiplerine reel faiz olarak bilinen enflasyonun (zerinde faiz
uygulamasina baglamislardir. Sermaye piyasasinin organize ve sistematik bir
sekilde calisabilmesi igin, Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB) aktif olarak
1986 yilmin ocak ayinda faaliyete gegmistir. IMKB’de devlet ve 6zel sektor tahvil
ve bonolari, halka agik sirketlerin paylari islem gérmeye baslamistir. Tiirkiye’deki
finansal piyasalarin gelismesine 1989 yilinda c¢ikarilan Tiirk Parasim1 Koruma
Hakkindaki 32 sayili karar 6nemli rol oynamistir. Yapilan yasal degisikliklerle
yabanci yatinmcilarin, Ulkemizde sermaye ve para piyasalarinda islem
yapabilmeleri ve gelirlerini yurtdigina transfer etmeleri serbest birakilmistir. Yine

ticaretin, serbest birakilmasi ile islem hacimlerinin artirilmasi ve uluslararasi
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ticarette islem kolayligi, hizlilig1 ve rekabet istiinliigii amaglariyla 1980°1i yillarin
ortalarindan itibaren Tiirkiye’de doviz ticareti serbestlestirilmistir. Bankalar,
doviz biifeleri ve Istanbul’da Tahtakale Piyasasi olarak bilinen yerlerde ddviz
ticaretine serbest olmasina izin verilmistir. Tiirkiye’de 1995 yilinda Istanbul Altin

Borsasi resmi olarak faaliyete baglamistir (Korkmaz ve Ceylan, 2017: 60).

Tiirkiye’de finansal piyasalardaki gelismeler bunlarla sinirlt kalmayip
2001 yilinda IMKB catis1 altinda Futures Islemler (D6viz), Izmir’de (pamuk)
vadeli islemler baglatilmig, 2002 yilinda Bankalararasi Referans Faiz Oram
(TRLIBOR - Tiirk Liras1 Bankalar Aras1 Satis Orani) uygulamasi baslamistir. Son
olarak énemli bir gelisme olan Izmir Vadeli islem ve Opsiyon Piyasas: faaliyete
baslamistir. 4 Nisan 2013’te ise IMKB Borsa Istanbul A.S. seklinde yeniden
yapilanmaya gitmistir (Aksoy ve Tanridven, 2013: 75). Borsa Istanbul bugiinkii

yapistyla sermaye piyasasinin merkezi olma niteligini kazanmaistir.
Ulkemizde faaliyet gosteren finansal piyasalar sunlardir (Karan, 2013: 19).

I.  Organize Piyasalar
a) TC Merkez Bankasi Piyasalari
e Acik Piyasalar
e Internet Para Piyasasi
e Doviz Piyasalar
b) Borsa Istanbul (BIST) Piyasalar
e Pay Piyasasi
e Borg¢lanma Araglar1 Piyasasi
e Gelisen Isletmeler Piyasasi
e Yurt Dis1 Sermaye Piyasasi Araglar1 Piyasasi
e Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi
e Kiymetli Madenler ve Taslar Piyasasi
c) Takasbank Piyasalar
e Para Piyasalari

e (Odiing Pay Senedi Piyasalar
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Il.  Tezgah Ustl Piyasalar
a) Bankalar arasi Piyasalar
e TL Piyasas1
e Repo Piyasasi
e Tahvil Piyasasi
e Doviz Piyasasi
b) Serbest Altin Piyasasi

c) Serbest Doviz Piyasasi

1.2.5. Menkul Kiymet Borsalari

En genel tanimiyla borsa, alic1 ve saticilarin veya bunlarin vekil tayin
ettikleri aracilarin ticari mal, menkul kiymet ve benzeri degerlerin belirli bir
zaman dilimi i¢inde alim ve satimini yapmak amaciyla bir araya geldikleri yer

olarak tanimlanabilir (Dagli, 2004: 67).

Borsa, Sermaye Piyasas1 Kanunu’na gore, “sermaye piyasasi araclarinin
islem gorebilecegi 6zel kanunlarda yazili esaslar cercevesinde teskilatlanarak,
sermaye piyasasi araclarmin ve menkul kiymetlerin istikrarli ve giiven iginde,
serbest rekabet kosullar1 altinda kolayca alinip satilabilmesini saglamak ve olugan
fiyatlar tespit ve ilan etmekle yetkili olarak kurulan kamu tiizel kisiligini sahip

kurumlar seklindedir” (Sermaye Piyasas1 Kanunu, Md: 40).

Borsalarin varliklar1 oldukga eskilere dayanmaktadir. 15. Yiizyilda ilkinin
Belgika’da, 16. Yiizyilda Amsterdam’da ve 18. Yiizyilin sonlarina dogru
Londra’da borsalarin ortaya ¢iktigi goriilmistiir. Giiniimiizde, hemen hemen her
gelismis tilkede pek ¢ok borsanin bulundugu ve islem hacminin 6nemli boyutlara

ulastig1 goriilmektedir (Aksoy ve Tanridéven, 2013: 170).

Ikinci Diinya Savasinin ardindan gelen hizli biiyiime ile 1950°li yillardan
itibaren biitiin diinyada menkul kiymet borsalar1 gelisme gostermistir. Ozellikle
1990’lardan sonra borsalarin gelismesi kiiresel bir Ozellik kazanmistir. Bu
gelismenin  arkasinda bir¢ok etken bulunmaktadir. Diinya pazarlarinin

globallesmesi, bilgisayar teknolojisinin gelismesi, iletisim olanaklarinin artmasi
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ve bircok iilkede finansal kurumlarin pazara girmelerinin saglanmasi ve dogrudan
finanslama imkanlariin ¢ogalmasi sayilabilir. Menkul kiymet borsalari sayesinde
halka acilarak en etkin bir sekilde sermaye toplamak, karlarin dagitmak, miilkiyeti
devretmek ve hepsinden Onemlisi tiim bu islemleri agik ve seffaf bir ortamda

yapabilmek miimkiin olmaktadir (Karan, 2013: 37).

1.2.5.1. Menkul Kiymet Borsalarinin Ekonomik Islevleri

Sermaye piyasasinin gelistigi {ilkelerde menkul kiymetler borsasi
ekonomide 6nemli bir yer tutar. Borsalar, fon kaynaklarinin toplanarak isletmelere
aktarilmasina, isletmeler tarafindan bu fonlarin iiretken alanlarda kullanilmasi
bakimindan 6nemli bir ekonomik fonksiyona sahiptirler. Yapilan arastirmalarin
bliylik kisminda borsalarin makroekonomik faaliyetlere, 6zellikle ekonomik
bliylimeye olumlu etkisi oldugu tespit edilmistir. Menkul kiymet borsalarinin

islevlerini asagidaki gibi siralamak miimkiindiir.

1.2.5.1.1. Likidite Saglama ve Tasarruflara Hareket Kazandirma

Borsalar, tasarruf sahiplerinin elinde bulunan menkul kiymetlerin kolayca
paraya doniistiigli yerlerdir. Eger menkul kiymetlerin ikincil piyasada islem
gorebilecegi borsalar mevcut degilse, birincil piyasada menkul kiymet ihraci
oldukga gii¢lesir. Ciinkii hi¢c kimse satin aldig1 bir tahvili veya hisse senedini vade
sonuna kadar elde tutmak istemez. Daha dnceden satin almis oldugu bir menkul
kiymeti diledigi zaman zaman piyasa degeri lizerinden paraya cevirerek likidite
saglamak ister (Dagli, 2004: 68). Borsalar ikincil piyasa islemleriyle menkul
kiymet arz ve talebine kolayca cevap verebilecek likidite imkani1 sunmaktadirlar.
Yatirnmcilarin  herhangi bir kisitlamaya gerek kalmaksizin borsadan menkul
kiymet alma istekleri, tasarruflarin finansal piyasalara yonelmesine imkan

saglamaktadir.

1.2.5.1.2. Piyasada Tek Fiyat Olusturma Islevi
Borsalar her menkul kiymet icin tek bir piyasa fiyatinin olugmasina olanak
saglarlar. Borsada olusan bu fiyat herkesi baglar ve ilgili menkul kiymetin ayni

anda farkl fiyatlardan islem gérmesi sorunu ortadan kalkar (Dagli, 2004: 69).
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1.2.5.1.3. Miilkiyeti Tabana Yayma islevi

Biiytik isletmelerin paylar1 borsaya kota olduktan sonra ¢ok sayida kiiciik
yatirimct biiyiik isletmelerin kiiclik ortagi olabilmektedir. Kiiglik yatirimcilar
biiyiilk ve karlt olan bu isletmelerin kazanglarindan yatirimlari oraninda pay
alabilmektedir. Boylece diizenli bir gelir elde etmenin yani sira borsada sahip
olunan paylarin degerlerindeki artislarda servetlerinin artist anlamina gelir
(Korkmaz ve Ceylan, 2017: 183). Kii¢iik yatirimcinin sirket karlarindan ve deger
artisindan kazang elde etmeleri gelirin boliisiimiinde esitlik ilkesinin saglanmasina

katk:1 yapmaktadir.

1.2.5.1.4. Giivence Islevi

Faaliyette bulunan bitiin isletmelerin menkul kiymetleri borsaya kabul
edilemez veya islem goremez. Isletmelerin menkul kiymetlerinin borsaya kota
edilmis olmasi her ne kadar o firmanin gelecegi hakkinda herhangi bir garanti
unsuru olusturmasa da, yine de s6z konusu isletmenin gerekli kosullar1 saglamais,
incelemeye tabi tutulmus ve denetim altinda oldugunu gosteren bir isletme oldugu
sOylenebilir. Ayrica borsalarda uygulanan cesitli kurallar ve alinan tedbirlerle,
menkul kiymetlerin fiyatlarindaki asir1 dalgalanmalar ve spekiilatorlerin fiyat
oyunlar1 engellenmeye caligilir. Tiim bu faktorler, tasarruf sahipleri ig¢in glivenli
bir yatirim ortamiin olusmasina hizmet eder (Coskun, 2010: 180). Ozellikle takas
kurumu, taraflarin sorumluluklarinin yerine getirmesinden ortaya g¢ikabilecek

ortadan kaldirmakta, kredi riskini takas kurumu iistlenmektedir.

1.2.5.1.5. Ekonomide Gosterge Olma Islevi

Menkul kiymet borsalarinda islem goren sirketlerin genel performanslari
borsa endeksleriyle izlenir. Ornegin Tiirkiye’de BIST 30 ve BIST 100 bu amagla
olusturulmus endekslerdir. Ekonomik, sosyal ve politik, olumlu veya olumsuz
gelismeler borsada kayitlh olan sirketlerin karlarimi ve yatirimlari etkiler.
Boylece soz konusu etkilerin en hizli yansidigir yerler borsada islem goren
paylardir. Eger olumlu bir gelisme s6z konusu ise paylarin fiyati artar, olumsuz
bir durum sz konusu ise bu kez paylarin fiyati diiser. Dolayisiyla borsalar

ekonomide iglerin iyi gidip gitmedigini en hizli sekilde yansitan gostergelerdir
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(Korkmaz ve Ceylan, 2017: 183). BIST 100 endeksinin bugiine kadar olusturdugu
grafige bakildiginda Tiirkiye ve diinyadaki ekonomik, finansal, politik, sosyal

bircok gelismeyi gorebilmek miimkiindiir.

1.2.5.1.6. Sermayeye Hareket Kazandirma Islevi

Borsalar, sermayeye hareket kazandirarak ekonomideki yapisal
degisiklikleri kolaylastirabilir. Borsalarda islem goren menkul kiymetlere olan
talebin artmasi fiyatlar1 yiikseltir ve boylece bunlar1 ihra¢ eden sirketlerin daha
diistik maliyetle yeni kaynak bulma imkénlar1 artar. Talebi azalan menkul
kiymetlerin ise fiyati diiser ve firma {izerinde tamamen ters yonde bir etki
meydana getirir. Bu suretle ekonomideki kaynaklarin yatirimlara tahsisinde
etkinlik saglanmis olur (Dagli, 2004: 70). Ayrica, basarisiz sirketlerin hisse
senetlerine olan talebin azalmasi, basarili sirketlerin hisse senetlerine olan talebin
artmast gibi birbirine ters iki durum sirketlerde basarili yOnetimlerin

olusturulmasina, basarisiz yonetimlerin ise degistirilmesine neden olmaktadir.

1.2.5.2. Diinyada Menkul Kiymet Borsalar:

Borsa faaliyetleri 18 ve 19. yiizyildan baslayarak tiim diinyada gelisme
gostermeye baglamiglardir. Menkul kiymet borsalart ¢ogunlukla insanlarin bir
araya geldigi kahvehane gibi mekanlarda baslamis ve zaman igerisinde resmi
ozellik kazanmigtir. Giintimiizde 6zellikle gelismis iilkeler olmak {izere diinyanin

bircok yerinde blyuk 6zellikte borsalar mevcuttur.

Gelismis borsalar sanayilesmis llkelerde faaliyet gosteren, uluslararasi
finans pazarini meydana getiren biiyiik sermaye piyasalaridir (Karan, 2013: 39).
Bu piyasalar yuksek gelire sahip ve Diinya Bankasi tarafindan kisi basina diisen
milli gelirleri hesaplanarak belirlenen en ¢ok gelismis ve goreli olarak riski diisiik

olan piyasalardir (Korkmaz ve Ceylan, 2017: 185).

ABD’deki borsalar diinyadaki en biiylik borsalardir. ABD’de en 6nemli
borsa New York Stock Exchange (NYSE) olup, bu borsada islem goren sirketlerin
yiiksek kalitede olduklari kabul edilmektedir. Nasdaq borsasi ikinci en biiyiik
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borsadir. Bu borsa elektronik bir sistem iizerinden ¢aligmakta ve tezgah {istli borsa

olarak bilinmektedir.

Uzak dogu bdlgesi ise son zamanlarda finans merkezi olarak hizli bir
sekilde biiylimiistiir. Tokyo Stock Exchange (TSE) borsas1 bu bolgedeki en biiytik

borsadir.

Gelismekte olan iilkelerde faaliyet gosteren borsalar ise gelismekte olan
borsalardir. Giintimiizde 0Ozellikle Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin yuksek
biylme kapasiteleri ile dikkat cekmektedir (Karan, 2013: 45)

Tablo 1-2’de diinya borsalarinin 2015 yili itibariyle piyasa degerleri
gosterilmektedir (Korkmaz ve Ceylan, 2017: 188).
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Tablo 1-2: Diinya Borsalarinin 2015 Y1l itibariyle Piyasa Degeri

Piyasa Piyasa Piyasa
Ulke Degeri Degeri | Degeri/
(Milyar $) | Payr GSYH

1 New York Borsasi ABD 17.789 26.6% 99.0%

2 Nasdag OMX ABD 7.281 10.9% 40.5%

3 | Japonya Borsa | Japonya 4.895 7.3% 118.9%
Grubu

4 | Sanghay Borsasi Cin 4.549 6.8% 40.0%

5 | Londra Borsasi | Ingiltere, Italya 3.915 5.8% 83.6%
Grubu

6 Senzhen Borsast Cin 3.639 5.4% 32.0%

7 NYSE Euronext | Hollanda, Belcika, 3.306 4.9% 86.3%
(Avrupa) Fransa, Portekiz

8 | Hong Kong Borsas1 | Hong Kong 3.185 4.8% | 1034.8%

9 Deutsche Borse Almanya 1.716 2.6% 50.9%

10 | TMX Grubu Kanada 1.592 2.4% 101.2%

32 | Borsa Istanbul Turkiye 189 0.4% 25.4%
Toplam 66.961 | 100.0% 96.4%
Amerika 27.943 41.7% 116.6%
Asya — Pasifik 23.141 34.6% 97.5%
Avrupa — Afrika — 15.877 23.7% 73.1%

Ortadogu

Toplam Degere Ulusal Hindistan Borsasi ¢ifte kotasyondan dolay1 dahil edilmemistir.

Borsa Istanbul’da yer alan isletmelerin piyasa degeri, 2015’te 189 milyar

dolar civarmdadir. Borsa Istanbul’un konumuna bakildiginda ise diinya borsalar

arasinda piyasa degerine gore 32. siradadir.

1.2.5.3. Borsa Istanbul (BIST)
BIST faaliyete 2013 yilinda gegmesine ragmen tarihi Osmanl

Imparatorlugu’na kadar dayamaktadir. Osmanli tarihinde tazimattan sonra menkul

kiymet ticareti niteligi tagiyan islemler bulunmaktadir. Menkul kiymet ticareti ile

ugrasan dellal, mubayaaci olarak bilinen Gayri Miislim kisiler tarafindan
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Galata’da 1864’te kurulan bir dernek, Osmanli’dan alacakli yabanci devletlerinde
tesviki sonucu, 1866’da yaymlanan bir kararname ile Istanbul’da ilk resmi
borsaya cevrilmis ve “Der Saadet Tahvilat Borsas1” ismini almistir. Sonralari
1906°da ¢ikarilan bir nizamname ile borsanin ad1 “Esham ve Tahvilat Borsas1”
olarak degistirilmistir. Borsa 1914 yilina kadar az da olsa ilerleme kaydetmis fakat
Osmanli Imparatorlugu’nun pargalanmasi ile borsa da sona ermistir (MUnyas,

2016: 351).

Tiirkiye Cumhuriyeti tarihinde ise sermaye piyasalarinda 1980’11 yillardan
itibaren onemli gelismeler meydana gelmistir. 1981°de Sermaye Piyasas1 Kanunu
cikartilmigtir. 1982°de menkul kiymet piyasasinin yonetim, gozetim denetim ve
mevzuatinin diizenlenmesiyle ilgili yetkili kurum olan Sermaye Piyasas1 Kurulu
Ankara’da faaliyetine baslamistir. 1983 yilimin Ekim ayinda menkul kiymet
borsalarinin kurulusunu 6ngdren bir kararname ¢ikarilmistir. Ekim 1984 yilinda
ise “Menkul Kiymet Borsalarinin Kurulusu ve Calisma Esaslar1” Resmi Gazete
’de ilan edilmistir. Bundan sonra 29 Aralik 1985 tarihinde Istanbul Menkul
Kiymetler Borsast (IMKB) resmi olarak kurulmus ve 1986 yilinda isleme
acilmistir (Karsli, 1989: 221).

6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanununda ise Resmi Gazete ‘de 30 Aralik
2012 tarihinde ilan edilerek Borsa Istanbul yiiriirliige girmistir. Sermaye
Piyasasinda borsalarini biinyesinde toplayan Borsa Istanbul, 3 Nisan 2013

tarihinde dogrudan ilan ve tescil edilmesiyle faaliyete baglamistir™.

Borsa Istanbul’un baslica amac1 ve faaliyet konusu sdyle soylenebilir;
“Kanun hiikiimleri ve ilgili mevzuat ¢ergevesinde, sermaye piyasasi araglarinin,
kambiyo ve kiymetli madenler ile kiymetli taslarin ve Sermaye Piyasasi
Kurulunca uygun goriilen diger sdzlesmelerin, belgelerin rekabet sartlar1 altinda
giivenli ve kolay bir sekilde, etkin, seffaf, rekabetci, istikrarli ve diiriist bir
ortamda alinip satilmasimi saglar. Menkul kiymetlerin alim satim emirlerini

sonuglandiracak sekilde bir araya getirmek veya bu emirlerin bir araya gelmesini

! http://www.borsaistanbul.com/kurumsal/borsa-istanbul-hakkinda/hakkimizda (Erisim Tarihi:
25.10.2017)
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kolaylastirmak ve olusan fiyatlari tespit ve ilan etmek iizere piyasalar, platformlar,
pazarlar ve sistemler ile teskilatlanmis borsalarin piyasalarini yonetmek ve/veya
isletmek ve ana sdzlesmesinde yazili olan diger islemlerdir.” (Borsa Istanbul A.S

Esas Sozlesme, Md.3, s.1)

1.2.5.3.1. Borsa Istanbul’daki Piyasalar

Borsa Istanbul’daki piyasalar, sahip oldugu gelismis modern teknolojik
imkanlarla, yabanci yatirimcilara, seffaf, diizenli ve giivenilir alim — satim
ortaminda cesitli iiriinlere yatirrm yapma firsatt bulunmaktadir. BIST’te yer alan

piyasalar dort ana grupta toplanmistir®,

1.2.5.3.1.1.1. Pay Piyasasi

Borsa Istanbul Pay Piyasasi'nda gesitli sektdrlerdeki firmalarin paylari,
varantlar, borsa yatirim fonlar, sertifikalar ve yeni pay alma haklar1 islem
gérmektedir. Borsa Istanbul Pay Piyasasinda yabanci ve yerli yatirnmeilar igin
giivenli, likit ve seffaf yatirnm yapma imkani bulunmaktadir. Pay Piyasasinda

islemler asagidaki pazarlarda ger¢eklesmektedir.

e Yildiz Pazar: Halka agik isletmeler ya da BIST 100 kapsaminda bulunan
isletmelerin piyasa degeri 100 milyon TL’nin iistiinde olan Borsa Istanbul
biinyesinde islem gorebilecegi pazarlardir.

e Ana Pazar: Halka acik olan isletmelerden piyasa degeri 25 milyon TL’ nin
iizerinde ve 100 milyon TL’nin altinda olan, Borsa Istanbul biinyesinde
islem gorebilen pazarlardir. Ilk defa halka arz olan isletmeler igin 25
milyon TL kriteri gecerlidir. Var olan sirketler igerisinde halka agik degeri
25 milyon TL’nin altinda olan Ana Pazarda faaliyet gosteren sirketlerde
olabilir.

e Gelisen Isletmeler Pazari: Halka agik sirketlerden degeri 25 milyon
TL’nin altinda olan, Borsa Istanbul icerisinde islem gorebilen pazarlar,

gelisme ve bilyiime 6zelligine sahip Gelisen Isletmeler Pazaridur.

2 http://www.borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/piyasalar (Erisim Tarihi: 25.10.2017)
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e Yakin izleme Pazari: Belirlenen sartlarin meydana gelmesi halinde
Yildiz Pazar, Ana Pazar, Gelisen Isletmeler Pazar1 ve Kolektif yatirrm
Uriinleri ve Yapilandirilmis Uriinler Pazari’ndan ¢ikarilan isletmelerin
paylarmin Borsa Istanbul igerisinde islem gorebilen pazarlar Yakin Izleme
Pazandir.

e Kolektif Yatinm Uriinleri ve Yapilandirlmus Uriinler Pazan:
Gayrimenkul yatirnm ortakliklari, menkul kiymet yatirnm ortakliklar1 ve
girisim sermayesi yatirnm ortakliklari paylar1 ile borsa yatirim fonlar
katilma belgeleri, sertifikalar ve araci kurulus varantlari, kot i¢i pazar
niteligindeki Kurumsal Uriinler Pazari’nda faaliyet gdsteren pazarlardir.

e Nitelikli Yatinme1 Islem Pazari: Sadece nitelikli yatirnmcilara ihrag
yapan sirketlerin paylarinin sadece nitelikli yatirimeilar arasinda halka arz
olmadan islem gorebilecegi pazarlardir.

e Piyasa Oncesi islem Platformu: Sermaye Piyasas1 Kurumu tarafindan bu
platformda yer almasina karar verilen sirketlerden, halka agik statiide olup
borsada faaliyet gdstermeyen isletmelerin paylar1 Piyasa Oncesi Islem

Platformunda islem gorebilmesidir.

1.2.5.3.1.2. Borclanma Araclar1 Piyasasi

Borglanma Araglar1 Piyasasi, sermaye piyasast mevzuatinda “Nitelikli
Yatirimcer” olarak tanimlanmaktadir. Yatirimcilar tarafindan satin aliman sermaye
piyasasi araglarimin ihrag islemlerinin gergeklestirildigi Nitelikli Yatirimeiya ihrag
Pazar1 ve ikinci el sabit getirili menkul kiymet islemlerinin gergeklestigi Kesin
Almm — Satim, Menkul Kiymet Tercihli Repo, Repo — Ters Repo ve Bankalar
aras1 Repo, Ters Repo Pazarlari ile Pay Piyasasi’nda faaliyet gdsteren, BIST 30
Endeksi igerisinde yer alan paylardan Borsa Baskanlig: tarafindan uygun goriilen
paylarin isleme konu oldugu Pay Senedi Repo Pazari ile Tiirkiye Cumhuriyeti
Hazinesi tarafindan ihra¢ edilen ve Borsa kotunda bulunan dis bor¢lanma

araclarinin faaliyet gosterdigi Uluslararasi Tahvil Pazari’ndan olusmaktadir.

Bor¢lanma Araglart Piyasasi’nda, Tiirk Lirasi ve doviz ddemeli ihrag

edilmis; bor¢lanma araglari, Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi tarafindan

23



ihra¢ edilen likidite senetleri, kira sertifikalar1 ile Borsa Yonetim Kurulu
tarafindan islem gormesi uygun goriilen diger sermaye piyasasi araglart islem

gorebilmektedir.

Borclanma  Araglar1  Piyasasi’nda islemler asagidaki pazarlarda

gerceklesmektedir.

e Kesin Alim Satim Pazari

e Repo - Ters Repo Pazari

e Bankalar arasi Repo — Ters Repo Pazari
e Menkul Kiymet Tercihli Repo Pazari

e Pay Senedi Repo Pazar

e Pazarlikli Repo Islemleri Pazari

e Nitelikli Yatirimeiya Thrag Pazar

e Uluslararas: Tahvil Pazari

1.2.5.3.1.3. Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasas1 (VIOP)

Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi, fiyat degisim riskinden korunmak,
spekiilatif kazang saglamak ve arbitraj firsatlarindan yararlanmak amaciyla
kullanilmaktadir. Kaldirag etkisiyle diisiik tutardaki yatirimlarla yiiksek kazanglar
elde edebilmektedir. Vadeli islemler ve Opsiyon Piyasasi’nda gelecek dénemlere
iliskin beklentiler, s6zlesmeler araciligiyla alinir ve satilir (Korkmaz ve Ceylan,
2017: 206).

Vadeli Islemler ve Opsiyon Piyasasi Pazari asagidaki gibidir.
(http://www.borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/piyasalar/vadeli-islem-ve-

opsiyon-piyasasi) (Erisim Tarihi: 26.10.2017).

e Doviz Tiirev Pazarlart

o Elektrik Tiirev Pazarlari

e Emtia Tiirev Pazarlar

e Endeks Tiirev Pazarlar

e Kiymetli Madenler Tiirev Pazarlari

e Pay Tiirev Pazarlar
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e Yabanci Endeksler Tiirev Pazarlari
e Metal Tirev Pazarlar
e BYF Tirev Pazarlan

e Faiz Tiirev Pazarlar

1.2.5.3.1.4. Kiymetli Madenler ve Kiymeti Taslar Piyasasi

1993 senesinde Turk Paras1 Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Kararla
yapilan degisikliklerle altin fiyatinin belirlenmesi ile ithalat1 ve ihracati serbest
birakilmasina karar verilmistir. Altin ticaretinin liberallestirilmesi yoniinde alinan
kararlarla, altinin ihra¢g ve ithalat asamasinda kolaylik saglanmistir. Bu
gelismelerin sonucunda sektorde yasanan hizli gelisme, ekonomik agidan biiyiik
potansiyel tasiyan altin konusunda yeni kararlarin alinmasini saglamistir. Alinan
kararlardaki amag, altin sektoriiniin yeniden yapilandirilmasidir. 1993 yilinda
yayimlanan Kiymetli Madenler Borsalarinin Kurulus ve c¢alisma Esaslar
Hakkinda Genel Yonetmelik ile Istanbul Altin Borsasi ile ilk diizenleme
yapilmistir. S6z konusu ydnetmenlige goére 26 Temmuz 1995 tarihinde Istanbul

Altin Borsasi faaliyetlerine baslamustir®,

Istanbul Altin Borsas1 6zellikle son yillarda elde ettigi hizli biiyiime ile
altin sektorii ile finans sektdrii arasinda koprii gdrevi yapmaktadir. Istanbul Altin
Borsasi’nin  kurulus amaglar1 sunlardir: Bu sektoriin - kurumsallagsmasina,
uluslararasi rekabete agilmasimna ve altinin Oonemli ihracat kalemlerinden biri
durumuna gelmesine katki saglamaktadir. Kiymetli madenlerin diinya
piyasalarinda ayni sartlarda islem gordiigii bir piyasa ortami olusturmak, kiymetli
maden isletmelerinde referans fiyati1 belirlemek, teskilatli bir kurum kimliginde
likidite saglamak, basta altin olmak iizere kiymetli madenlere dayali yatirim
araclar1 vasitasiyla finansal {iriin yelpazesini genisleterek uluslararas1 ve ulusal

piyasalara entegrasyonu saglamak baslica amaclar1 arasindadir.

6362 sayili Sermaye Piyasast Kanunu hiikiimlerine gore, Istanbul Altin

Borsas! ile Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinin tiizel kisiliklerinin sona ermesi

% http://www.borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/kiymetli-madenler-ve-taslar-piyasasi (Erisim
Tarihi: 26.10.2017).
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ve yeni bir borsanin kurulmasiyla, Borsa Istanbul A.S. 03.04.2013 tarihinde
faaliyete baslamistir. Kiymetli maden ve kiymetli tas islemleri istanbul Altin
Borsas1 yerine Borsa Istanbul A.S. biinyesinde kurulan Kiymetli Madenler ve

Kiymetli Taglar Piyasas1 Boliimii tarafindan yiirtitiilmektedir.

Borsa Istanbul igerisinde yer alan Kiymetli Madenler ve Kiymetli taglar

Piyasasinda asagidaki piyasalar vardir:* Kiymetli Madenler Piyasast

e Kiymetli Madenler Odiing Piyasasi

e Elmas ve Kiymetli Tas Piyasasi

*(http://www.borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/piyasalar/kiymetli-madenler-ve-kiymetli-
taslar-piyasasi (Erisim tarihi: 26.10.2017).
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IKINCi BOLUM

HIiSSE SENETLERI VE HISSE SENETLERININ
FiYATLARINI ETKIiLEYEN FAKTORLER

Hisse senetlerinin iglem gordukleri yerler olan borsalar hisse senediyle
ilgili ortaya ¢ikan gelismelerin bir sonucu olurken, borsalarin yasal ve teknik
altyapilarinin diizenlenmesi, yatirimer giivenini saglayacak kamuyu aydinlatma ve
takas sistemlerinin olusturulmasi, teknolojik imkanlarin yayginlastirilmas: gibi
ozellikler nedeniyle hisse senetleri piyasalarina olan ilgi artmistir. GUnumuizde
hisse senedi piyasalari, kiigiik — buylk, kurumsal — bireysel, ulusal — uluslararasi
birgok yatirrmcinin islem yaptigi, islem hacimlerinin glnlik olarak milyar
dolarlarin iizerine ¢iktig1, hisse senedi piyasa degerlerinin GSYIH i¢inde onemli

hale geldigi goriilmektedir.

2.1. Hisse Senetleri

Hisse senetleri, Sermaye Piyasasinda yatirimcilarin ¢okca tercih ettikleri
yatirim araglarindan birisidir. Daha 6nceleri “hisse senedi” ya da “pay senedi”
olarak bilinen bu menkul kiymet, 2012 yilinda Yeni Sermaye Piyasas1 Kanunu ile
birlikte “pay” olarak adlandirilmistir. Yeni Tiirk Ticaret Kanununu ger¢evesinde,
halka ag¢ik olmayan sirket paylari icin “pay senedi” kavrami kullanilabilmektedir.
Oysa sermaye piyasasinda, “pay senedi” tabiri kullanilmayip “pay” kavrami
kullanilmaktadir. Bunun nedeni, sermaye piyasasinda kaydilestirme
uygulamasidir. Sermaye piyasasinda ¢ikarilan menkul kiymet ve benzeri finansal
araclar, MKK (Merkezi Kayit Kurulusu) tarafindan kaydilestirilmektedir. Bu
nedenle, fiziki menkul kiymet ya da senede bagli menkul kiymet olmadigindan,
senet gibi bir kavram kullanmaya gerek kalmamakta, sadece “pay” kavrami
kullanilmaktadir (Korkmaz ve Ceylan, 2017: 245).

Paylar, anonim ortaklik tarafindan c¢ikarilan ve ortaklik sermayesine
katilim paymi1 gosteren kiymetli evrak niteligine sahip menkul kiymetlerdir.

Paylar sahibine ortaklik hakki verir ve sekil sartlari yasalara uygun olarak
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diizenlenir. Yatirimcilar bir anonim sirketin ¢ikardigi pay senetlerini satin alarak
pay sahibi sifatiyla bu isletmenin kar ve zarara pay oraninda ortak olmaktadir.
Sabit getiri taahhiidii icermeyen paylarin getirisi degiskendir. Isletme agisindan
pay ihrag ederek elde ettigi finansman 6z sermaye niteligindedir (MUnyas, 2016:
70).

Paylar, sadece sermaye sirketi niteligi bulunan anonim sirketler ile anonim
sirketler niteliginde kurulan diger sirketler tarafindan piyasaya ¢ikarilabilir. Diger
yandan 0zel kanunlarla kurulan bazi kuruluslarda pay ¢ikarma hakkina sahiptir
(Coskun, 2010: 267)

Hisse senedi ihrag edebilen sirket ve kuruluslar sunlardir:

e Anonim sirketler,

e Sermayesi paylara bolinmiis komandit sirketler, (Sermaye Piyasasi
Kanunu’nun 4. Maddesi uyarinca, sermayesi paylara boliinmiis komandit
ortakliklarin hisse senetleri arz yoluyla satilamaz.)

e Ozel kanunla kurulan kurumlar, (TCMB, bankalar, anonim sirket seklinde
kurulmus iktisadi Devlet Tesekkiilleri, Kamu Iktisadi Tesekkiilleri (KIT),
bagl ortakliklar, sigorta sirketleri gibi).

Turk Ticaret Kanunu’nun 413. Maddesine gore hisse senetlerinde

bulunmasi zorunlu kosullar sdyle siralanmistir.

e Sirketin unvani,

e Esas sermaye miktari,

e Ticaret tescil tarihi ve sicil numarasi,

e Hisse senetlerinin tird,

e Itibari degeri,

e Nama yazili hisse senetlerinde, hisse senedi sahiplerinin adi soyadi ve
ikametgahi, senet karsiliginda 6denmis olan miktar,

e Sirket adina imza yetkisi olan en az iki kiginin imzast.
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2.2. Hisse Senetlerinin Onemi

Hisse senedi piyasalan iilkelerin ekonomik gelisimine ¢ok biiyiik katkilar
saglamaktadir.  Sirketler, hisse senetleri piyasalar1 ile Onemli tutarda
Ozkaynaklarini artirirken, iilkelerde yurt dis1 sermaye piyasalarindan doviz elde
ederler. Hisse senedi ihracati yapan firmalar, yeni ortaklar bularak firmalarina
ozkaynak saglamaktadirlar. Ozkaynak yolu saglanan finansmanin en onemli
katkisi, firmanin finansman riskini en aza indirgemesidir. Ozkaynak temini ile
saglanan sermayeye, sirketin ddemesi gereken yiikiimliilik veya sabit bir faiz
olmamasi, anaparalarin geri 6denme zorunlulugu bulunmamasi sirkete bir risk
getirmeyecektir. Diger taraftan bor¢lanma yolu ile saglanan kaynaklar firmalarin
finansman riskini artirabilir. Ayrica diger iilkeler hisse senedi yolu ile uluslararasi
sermayeyi Ulkelerine ¢cekmek icin ¢aba sarf etmektedir. Gelismekte olan iilkeler
sermaye istikrarin1 saglayarak her yil milyarlarca dolar tutarinda tlkelerine déviz

girisi saglarlar (Karan, 2013: 316).

Hisse senetlerinin ekonomiye olan katkilar1 asagidaki gibidir (Alkan,
2015: 128):

e Hisse senetleri kuclk tasarruflar1 biiyiikk isletmelere kaynak olarak
aktarilmasini saglar,

e Hisse senetleri miilkiyetin tabana yayilmasini saglayarak iilkede gelir
dagiliminin dengeli bir sekilde gerceklesmesi olanag yaratir,

e Hisse senetleri halkin tasarruflarina faiz disi gelir saglama aracidir. Bu
yoniiyle enflasyon ortamlarinda hem yatirimin, hem de gelirin degerini
enflasyona karsi korur,

e FEkonomik kararlara genis halk kitlelerinin katilimmi sagladigi igin

demokrasinin ekonomik yanini tamamlar.

2.3. Hisse Senedi Sahiplerinin Haklar:

Sirket sermayesinin belirli bir kismin1 hisse senetleri temsil eder, sahibine

her tiirlii ortaklik haklardan yararlanma imkani verir. Bu haklar (Dagli, 2004: 7):
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Kardan Pay Alma Hakki: Sirketin kar elde etmesi ve gerekli karsiliklar
ayirdiktan sonra belli bir boliimiinii dagitmaya karar vermesi durumunda
ortaklik orani kadar bu kardan pay alir.

Sirketin Yonetimine Katilma ve Oy Hakki: Hisse senedi sahipleri genel
kurul toplantilarina katilirlar ve her bir hisse i¢in bir oy kullanma hakkina
sahip olurlar. Genel kurulda oy kullanarak aldiklar1 kararlarla yonetim
kurulunu olustururlar ve boylece yonetime katilmis olurlar.

Riichan Hakki: Sirketteki sermayeye katilma oraninin korunmasi igin
hisse senedi sahibine riichan hakki taninmistir. Riichan hakkiyla sermaye
artirnmlarinda yeni ¢ikarilacak hisse senetlerinin Oncelikle mevcut
ortaklara satilmasi Ongoriiliir; mevcut ortaklarin bu satisa katilmak
istememeleri durumunda ancak disardaki diger gruplara miiracaat edebilir.
Tasfiyeden Pay Alma Hakki: Sirketin tasfiyesi olmas1 durumunda, diger
yiikiimliilikler karsilandiktan sonra geriye bir bakiye kalirsa, sermaye
oraninda bundan pay alma hakkina sahiptir.

Bilgi Edinme Hakki: Ticari sirlar disinda, her hissedarin sirketin
faaliyetleri hakkinda bilgi edinme hakki bulunmaktadir. Sirket bu isi,
sitketin faaliyet sonuglarini, verdigi onemli yatirim, finansman ve kar

dagitim kararlarini ve diger onemli kararlar1 kamuya duyurmak suretiyle

yapar.

2.4. Hisse Senedi Turleri

Mevzuatimiz ve uluslararasi uygulamalara gore, hisse senetlerinin gesitli

tirleri vardir. Bu tiirler asagidaki sekildedir:

2.4.1. Nama ve Hamiline Yazihh Hisse Senedi

Nama yazili paylar, sirketin defterinde yazili olan kisiler adina diizenlenir.

Miilkiyetin devri, ana sozlesmede aksine hiikiim olmadik¢a, payr satin alana

teslimi, sirket pay defterine kaydi ile miimkiindiir. Ana s6zlesmede aksine hiikiim

olmadikea, paylarin nama yazili olmas1 gerekir. BIST’de yapilan islemlerde pay

nama yazili olsa da alim satim ile devir ger¢eklesmektedir. Sermaye piyasasinda
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kaydilestirme esaslarina goére paylarin devrinin, TTK’nin ilgili hiikiimleri
cercevesinde ortakliklar tarafindan pay defterine kayit yapilmasinda, ilgililerin
basvurusuna gerek kalmaksizin Merkezi Kayit Kurulusu nezdinde yapilan kayitlar

gecerlilik arz eder.

Hamiline yazili paylar, belirli bir kisi adina kayitli olmayan menkul
kiymetlerdir. Hamiline yazili paylarin miilkiyet devri, paymn satin alan kimseye
teslimiyle gerceklesir. Isletmelerin bu tiir paylar1 ¢ikarabilmeleri igin, paymn
bedelinin tamamini 6demesi gerekir. Hamiline yazili paylarin devri kolay

yapilmaktadir (Korkmaz ve Ceylan, 2017: 249).

2.4.2. Adi ve Imtiyazh Hisse Senedi
Adi hisse senedi sozlesmede aksine hiikiim olmadigi takdirde sahiplerine
esit haklar saglayan hisse senetleridir. Adi hisse senetleri sirkete ortakliginin

belgesi oldugundan sahiplerine yonetime katilma ve oy hakki verir.

Bazi hisse senetleri ise, sahiplerine ekonomik ve hukuki agilardan
ayricaliklar tamiyabilir. Uygulamada bu ayricaliklar, tasfiye varligi iizerindeki
ayricaliklar, kar payr ayricaligl veya yonetim ayricaligl olarak bilinmektedir. Iste,
belirtilen tiirde ayricaliklarla c¢ikartilan hisse senetlerine ise, imtiyazli hisse

senetleri denilmektedir.

Ana sozlesmede Imtiyazli hisse senetlerinin sahibine sagladig1 ayricalik,
konu ve sartlarinin agik¢a yazilmasi gerekir. Bu ayricaliklarin, temelde kazanilmig
haklar olarak nitelendirilmesi uygun degildir. Bu ayricaliklarin gerektiginde
niteliklerinin ~ degistirilmesi, simirlandirilmast  ve  kaldirilmast  miimkiin

olabilmelidir (Taner ve Akkaya, 2012: 122).

2.4.3. Primli ve Primsiz Hisse Senedi

Tiirk hukuk sistemine gore nominal degeri bulunmayan hisse senetlerinin
ihraci yapilamaz. Diger taraftan TTK’ nin 286. maddesine gore itibari (nominal)
degerden daha asagi bir bedelle hisse senedi ihra¢ edilemez. Normal degerlerinden
daha yiiksek bedelle ihrag edilen hisse senetleri primli hisse senedidir. Uzerinde

yazili deger ile ihra¢ edilen hisse senetleri ise primsiz hisse senedi denir. Primli
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hisse senedinin ihraci i¢in ya genel kurul tarafindan karar alinmali ya da ana
sozlesmede hiikiim bulunmalidir. Kayith Sermaye Sisteminde ise, ana sdzlesme
ile yetki verilmis sart1 olmak iizere, yonetim kurulu karari ile primli hisse senedi
thrag edilebilir. Primli hisse senedinin ihra¢ edilmesi durumunda olusacak

emisyon primleri vergiye tabi tutulmaktadir (Coskun, 2010: 271).

2.4.4. Bedelli ve Bedelsiz Hisse Senedi

Bir hisse satildiginda satis bedeli sirket tarafindan tahsil ediliyorsa bu tiir
hisse senedine bedelli hisse senedi adi verilir. Bedelli hisse senedi bunu ihra¢ eden
sitketin hem 6z sermayesini hem de toplam kaynaklarini artirir niteliktedir. Eger
hisse senedi ihraci karsiliginda firmaya herhangi bir deger girmiyorsa bu tiir hisse
senedine bedelsiz hisse senedi adi verilir. Faaliyet sonucu elde edilen karlarin,
daha onceki karlardan ayrilmis yedek akgelerin ya da yeniden degerleme deger
artis fonlarinin veya emisyon primlerinin sermayeye ilave edilmesi durumunda
sermayedeki artis miktar1 kadar mevcut ortaklara sermaye oranlar1 Olgiisiinde
bedelsiz yeni hisse senedi verilir. Bedelsiz hisse senetleri sirketin esas sermayesini
ya da cikarilmig sermayesini artirir ancak bu artis 6z sermayenin diger
kalemlerinden karsiladig1 icin toplam 6z sermayesi ve toplam kaynaklarinda bir
degisiklik meydana gelmez. Bedelsiz hisse senedi, yatirimcinin sahip oldugu
toplam hisse sayisimi artirir, ancak sirketin mevcut karlar1 daha fazla paya
bolindiigii i¢in hisse basina gelir azalir ve buna bagli olarak hisse senedinin

piyasa degeri diiser (Dagli, 2004: 10).

2.4.5. Kurucu ve Intifa Hisse Senedi

Isletmenin kurulusunda emegi gegenlere verilen ve kurucu ortaklarin
ismini iizerinde yazili oldugu, oy kullanma hakki bulunmayan ancak sahibine
belirli bir oranda kardan pay alma hakki taniyan hisse senetleri kurucu hisse
senedidir. Sirket faaliyete gectikten sonra sirkete hizmeti gecenlere ya da sirket
alacaklilarina verilen, oy hakki bulunmayan ve kardan belirli bir oranda pay alma
hakk: taniyan hisse senetleri intifa hisse senedidir (Aksoy ve Tanrioven, 2013:
425).
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TTK Md. 298’e gore sirket karindan kanuni yedek akge ayrildiktan sonra
biitlin hisselere 0denmis sermayenin % 5’1 oraninda kanuni birinci temettii
O0denmesi yapilmadan, gerek imtiyazli hisselere, gerekse sermaye payimi temsil
etmeyen kurucu ve intifa hisse senetlerine 6zel temettii denemez. Odenebilecek

olan miktar da kalan karin % 10’unu gegemez seklindedir.

2.2. Hisse Senedi Deger Kavramlari

Hisse senetlerinin degerlenmesi, hisse senedinin piyasa fiyatinin gercek
degerinin gostermesi agisindan O6nemlidir. Isletmenin aktifinde bulunan hisse
senetlerinin gergek degerinin belirlenmesi, bilangonun gergegi yansitmasi ve
isletmenin gergek varlik yapisinin bilinmesi agisindan hisse senedi degerlemesi
gereklidir. Hisse senetleri fiyatlar1i piyasada siirekli degisen araglardir. Hisse

senetleri ile ilgili deger tanimlar1 asagida siralanmistir.

2.2.1. Nominal Deger

Hisse senedinin tizerindeki yazili degerdir. TTK’ya gore hisse senedinin
nominal fiyat1 en az 1 kurus olabilir. Bu deger en az birer kurus olarak artirilabilir.
Nominal deger, firma defter degerinin hesaplanmasinda, temettii dagitim oraninin
belirlenmesinde ve tasfiye durumunda hissedar haklarinin belirlenmesinde temel
aliman degerdir (Canbas ve Dogukanli, 2007: 45).

2.2.2. ihrac Degeri

Hisse senedinin, sirket tarafindan ilk defa c¢ikarilis1 sirasinda satisa
sunuldugu fiyattir. Bu fiyat uzman kuruluslarca sirketin gelecekte elde edebilecegi
nakit akisi tahmin edilerek hesaplamir. hra¢ fiyatinin nominal fiyatin altinda

olmas1 mevzuatimiza gére miimkiin degildir (Karan, 2013: 317).

2.2.3. Piyasa Degeri

Bir hisse senedinin sermaye piyasasi tarafindan alinip satildig: fiyati, o
hisse senedinin piyasa fiyat1 olarak tanimlanabilir. Piyasa degeri arz ve talep
kosullarina gore degisebilir. Sirketin faaliyetlerinde herhangi bir degisme

olmadan, piyasanin i¢inde bulundugu kosullarindaki degismelere bagli olarak
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hisse senedinin piyasa fiyatinda zaman igerisinde degisme meydana gelebilir.
Hisse senedinin ger¢ek degerin iistiinde veya altinda bir fiyat olusabilir. (Coskun,
2010: 273).

2.2.4. Defter Degeri

Sirketin 6z sermaye toplaminin hisse senedi sayisina boliinmesi suretiyle
defter degeri bulunur. Defter degeri, hisse senedi sahibinin sirketin iktisadi
varliklarinin kayith degerleri {izerinde ne kadar miilkiyet hakkina sahip oldugunu
gosterir. Faaliyetleri sonucu deger yaratan basarili sirketlerde deger artig fonlari,
yedek akegeler ve diger karsiliklar nedeniyle 6z sermaye, esas sermaye veya
cikarilmis sermayeden daha biiyiik oldugu icin defter degeri nominal degerden
daha yiiksek hesaplanir. Sirketin kurulusunda ise nominal deger ile defter degeri

birbirine esittir (Dagli, 2004: 13).

2.2.5. Tasfiye Degeri
Firma varliklarmin belli bir siire icerisinde satis1 sonucunda saglanan
degerden tiim borclart 6dendikten sonra kalan tutarin hisse senedi sayisina

bOliinmesiyle hesaplanan degeridir (Alkan, 2015: 130).

2.2.6. Isleyen Tesebbiis Degeri

Bir isletmenin defter degeri ile piyasa degeri veya tasfiye degeri arasindaki
farki isleyen tesebbiis degeri olarak tanimlanir. Bagka bir ifadeyle, firmanin
faaliyetine devam eden bir kurum olarak devredilmesi durumunda bulunacak
degere isleyen tesebbiis degeri denir. Bu degerden bor¢lar ¢ikarildiktan sonra
kalan degerin, pay sayisina boliinmesiyle, pay basma isleyen tesebbiis deger

bulunur (Korkmaz ve Ceylan, 2017: 344).

Bir isletmenin isleyen tesebbiis degerini belirleyen ti¢ faktér vardir. Bu
faktorler (Korkmaz ve Ceylan, 2017: 344).

e Ek Kazang Gucu: Isletmenin ek kazang giicii, bir isletmenin varliklari
toplamindan yeterli bir oranin iistlinde olmas1 kazanma giiciinii belirtir.

Sirketin varliklarim1 verimli ve etkin kullanmasiyla ek kazang giicli
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saglanabilir. Bdylece bir sirketin varliklarinin degeri, varliklarin ikinci el
degerinden veya defter degerinden yiiksek olabilir.

e Maddi Olmayan Varhklar: Arastirma gelistirme harcamalari, patent,
marka ve serefiye gibi maddi olmayan varliklarin degerleri bilancoda yer
almayabilir. Bu varliklardan bazilar sirket sahipleri i¢in ¢ok kiymetlidir.
Bu durudan dolayi, isletmelerin paylarinin piyasa degeri ile defter degeri
arasinda onemli farklar meydana gelir.

e Gelecekteki Yatirnmlarin Degeri: Paylarin piyasa fiyatini belirleyen
faktorlerden biriside yatimcilarin, isletmenin gelecekte karli yatirimlar
yapma olasiligini diisiinmeleridir. Bu durumda yatirimcilar, paylar i¢i daha

yuksek miktarda 6deme yapabilirler.

2.5.7. Gergek Deger

Hisse senedinin gergek degeri, o hisse senedine ait isletmenin varliklari,
dagitilan kar paylari, karlilik durumu, sermaye yapisi gibi degiskenlerin
belirlendigi bir degerdir. Isletmenin gelecek dénemlerde elde edecegi kazanclari
ile ortakligin gelecekteki riskini yansitan kapitilazasyon orami gergek degerin
bulunmasinda iki onemli degiskendir. Hisse senedi degerleri icerisinde en fazla

kabul gérmiis deger, gergek deger kavramidir (Taner ve Akkaya, 2012: 187).

2.6. Hisse Senedi Yatirinmlarinda Karsilasilabilecek Risk Tiirleri

Risk en genis tanimi ile objektif olasilikla belirlenen kaybetme sansi olarak
ifade edilebilir. Menkul kiymet yatirimlari yapan yatirimcilar bir takim tahminlere
dayanarak yatinm karar1  verebilirler. Bekleyislerin ve tahminlerinin
gerceklesmemesi durumunda, 6rnegin getirilerin beklenenden daha diisiik olmast,
hatta negatif olmasi, yatirimin riskli oldugu kanisini uyandirir. Finansal agidan
riskin tanimi ise gergeklesen getirinin beklenen getiriden sapma olasiliginin
bulunmasidir. Bir menkul kiymetin gergeklesen getirisi, beklenen, tahmin edilen
getiriden daha biiyiik farkliliklar veya sapmalar meydana geliyorsa, séz konusu

menkul kiymetin riskinin o kadar yliksek oldugu diistiniilebilir. Bir yatirim karar1
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verirken, degerlendirmeleri sadece getiri acisindan degil, ayn1 zamanda risk

acisindan da incelemek gerekir (Coskun, 2010: 349).

Sosyal, politik ve ekonomik yasamin yapisindan kaynaklanan risk,
sermaye piyasasinda islem goren menkul kiymetlerin fiyatlarin1 ve menkul
kiymetlere yapilacak olan yatirnmin tutarini etkileyebilir. Ancak bu etkilesim
sermaye araclarinin tiimii iizerinde ayni1 agirlikta meydana gelmez. Farklilagma,
genel olarak risklerin siddeti, kaynaklar1 ve yoOnelisine bagli olarak degisiklik
gosterir. Bu nedenden dolayi, risk tiirlerinin incelenmesi, bir bakima risk
etkilerine karsi tedbir almay1 saglar. Yatirnmlarda karsilasilan risk iki bilesenden
olusur. Bunlar, sistematik risk ve sistematik olmayan risktir (Taner ve Akkaya,
2012: 168).

Portfoy kuraminda portfoy riski ile ¢esitlendirme arasinda bir iligki oldugu
varsayilir. Cesitlendirmede amag riski en aza indirgemektir. Cesitlendirme ile
portfdy riskinin azalip azalmadigii Sekil 2-1’deki gibi gostermek mumkindir
(Korkmaz ve Ceylan, 2017: 611).

Portfoy

Sistematik Olmayan Risk

Riski

Toplam Risk

Sistematik Risk

[
»

Menkul Kiymet Sayist

Sekil 2-1: Risk Bilesenleri

Sekilde goriildiigii gibi, sistematik risk, yatay eksene paralel bir dogru ile

gosterilmektedir. Bundan dolayi, portfoy ne kadar ¢ok genislerse genislesin,
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sistematik risk ayni1 diizeyde kalabilir. Ancak, sistematik risk, her zaman sabit
olmayabilir. Olusturulan bazi portfoyler i¢in, sz konusu risk diizeyi daha yiiksek
veya daha asagi bir seviyede olabilir. Her portfoy i¢cin mutlaka bir sistematik risk
s0z konusu olabilir. Ancak, portféyiin ¢esitlerine gore, risk seviyesi degisebilir.
Ornegin, tek bir iilkedeki menkul kiymetlerden olusturulan portfoyiin sistematik
riski ile uluslararasi sermaye piyasalarindan olusturulan portfoyiin riski ayni
seviyede olmayabilir. Sistematik olmayan riski, farkli alanlarda cesitlendirme
yaparak diisiirmek miimkiin olabilir. Iyi bir sekilde gesitlendirilmis bir portfoyde
sistematik olmayan risk, sistematik risk seviyesine kadar indirilebilir (Korkmaz ve
Ceylan, 2017: 611).

2.6.1. Sistematik Riskler

Sistematik risk pazar riski olarak ta nitelendirilebilir. Pazarda islem goren
tim finansal varliklarin etkilendigi risk tiiriidiir. Beta katsayisi ile dlgiiliir. Pazar
riski finansal varhi@in disinda ortaya ¢ikan sosyal, politik ve ekonomik
kosullardan dolay1 ortaya ¢ikarak finansal varligin verimini etkileyebilir

(Saritkamis, 2000: 177).

Bagka bir ifadeyle sistematik risk, piyasada islem goéren tiim menkul
kiymetlerin fiyatlarin1 ayni anda etkileyen faktorlerin neden oldugu risk tiirtidiir.
Hemen hemen biitiin menkul kiymetlerde degisen derecelerde beklenen getirinin
sistematik degiskenligi bulunmaktadir. Ciinkii paylarin fiyatlarinin birgogu
sistematik bir sekilde ayni yonde hareket ederler (Korkmaz ve Ceylan, 2017:
612).

Sistematik riskin nedenleri asagidaki gibidir (Karan, 2013: 155):

e Faiz oranlarindaki degismeler,

e Enflasyon oranindaki degismeler,
e Devallasyon,

e Savas hali,

e Ekonomik durgunluk,

e Politik olaylar,
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e Genel ekonomiyi ilgilendiren diger konular.

Sistematik risk tiirleri asagidaki gibi siralanabilir.

2.6.1.1. Enflasyon Riski

Enflasyon riski, satin alma giicii riski olarak ifade edilebilir. Paranin satin
alma giicii diistiikce menkul kiymetlere olan talepte diisebilir. Ozellikle enflasyon
donemlerinde menkul kiymetlere yatirim yapan yatirimcilarin getirilerinde bir
azalma gozlenmektedir. Satin alma giicii riski, fiyat diizeyinin yiikselmesiyle
paranin satin alma giliciinde meydana gelen kayiplar olarak tanimlanabilmektedir.
Enflasyon riski, yatirnmcilarin parayla ifade edilebilen kiymetlerin enflasyon
nedeniyle satin alma giiclinde ortaya ¢ikan kayip olarak ifade edilir (Civan, 2010:
334).

Satin alma giiclinde azalmanin meydana gelmesi durumunda, dolayl
olarak sabit para birimiyle hesaplanan menkul kiymetlerin getirisini azaltir.
Boylece, paranin satin alma giiciindeki azalmasina bagli olarak, yatirimin olasi
getiri degisikligi ile kars1 karsiya gelir. Enflasyonun yiiksek oldugu dénemlerde
bir taraftan dagitilan kar payr miktar1 artarken, diger taraftan ortakligin iktisadi
varliklarinin en azindan reel degerini korumasi gerekir. Bundan dolay1 satin alma
giicii riski sebebiyle hisse senetlerine yatirnm yapan yatirimeilarin zarar
gormelerini  engellemektedir. Enflasyonun yiiksek oldugu zamanlarda,
tasarruflarin reel degerlerinin korunabilmesi i¢in hisse senetlerine yatirim

yapilmasi tavsiye edilir (Civan, 2010: 335).

2.6.1.2. Faiz Oram Riski

Pazar faiz oraninda meydana gelen deg§ismeler finansal varliklarin pazar
fiyatlarinda ve dolayli olarak da verimlerinde degismelerin nedeni olabilmektedir.
Pazar faiz oraninda ortaya c¢ikan degisme yatirnmcinin verim bekleyisini
etkileyerek pazarda finansal varliklarin fiyatlarini da etkileyebilir. Bu etkileme,
finansal varlik ile ilgili nakit girislerinin iskonto edilmesinde kullanilan iskonto

oraninin temelinde cari faiz oranimin bulunmasindan kaynaklanir. Iste bir finansal
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varligin faiz fiyatindaki degismelerine bagli verim degiskenligi faiz orani riskini

olusturmaktadir (Sarikamis, 2000: 177).

Faiz oranlar1 ile menkul kiymet fiyatlar1 arasinda ters yonlii bir iligki
bulunmaktadir. Faiz orani yiikselirken menkul kiymet fiyatlar1 diigmekte, faiz

orani diiserken menkul kiymet fiyatlar1 artmaktadir.

2.6.1.3. Piyasa RiskKi

Genel olarak piyasadaki dalgalanmalar sonucu yatirimin getirisinde
meydana gelen degisiklik piyasa riski olarak ifade edilir. Piyasa riskine neden
olan faktorler arasinda ekonomik durgunluk, savaslar, politik belirsizlikler,
ekonomideki yapisal degisiklikler ve tiiketici tercihlerindeki degisiklikler
gosterilebilir. Piyasa riski tiim yatinm araglarini etkiler, fakat hisse senetleri

tizerindeki etkisi daha fazladir (Dagli, 2004: 325).

Piyasa riskinin diisiik kaliteli finansal varliklar iizerindeki etkisi daha
fazladir. Aktif olmayan piyasalarda, aktif piyasalara gore daha fazla oranda piyasa
riski s6z konusudur. Hisse senetlerini en fazla piyasa riski etkiler. Ciinki tahvil ve
buna benzer bor¢lanma senetlerinin gergek degerleri, hisse senetlerinin degerinden
daha hassas sekilde tahmin edilebilir. Bu 6zellikten dolayi, tahvil piyasasinda
fiyatlarin, hisse senedi fiyatlarina gore daha az degismesine sebep olur (Korkmaz

ve Ceylan, 2017: 619).

2.1.6.4. Politik Risk

Diinyada meydana gelen olumsuz ekonomik gelismeler, politik sorunlar ve
savaglar, yatirnmcilarin davraniglarini etkiler. Siyasi riskin bir bagka bir 6zelligi
de, uluslararas: ticaretin biiyiikliigii ile ilgilidir. Doviz kurlarindaki dalgalanmalar,
kotalar, koruma girisimleri veya yabanci sermaye yatirimlari, politik riskin

unsurlarmni olusturur.

Politik kosullarda meydana gelen degismeler menkul kiymetlerin
getirilerini azaltacagindan politik risk tiirli icerisinde sayilabilir. Politik risk,
ulusal ve uluslararasi siyasi gelismelerin bir yansimasi olarak ortaya ¢ikar (Alkan,

2015: 28).
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2.6.1.5. Kur Riski

Kur riski doviz kurlarinda meydana gelebilecek de§ismelerin yaratacagi
belirsizlikler nedeniyle ortaya ¢ikan ve daha ¢ok uluslararasi yatirimlar1 ve doviz
cinsinden yapilan yatirimlar etkileyen risktir. Yatirimlardaki uluslararasilagma,
bu riskin daha da artmasina etki etmektedir. Kur riskinden korunmak igin
uluslararasi ¢esitlendirme ve tiirev piyasalardan yararlanmak mimkundur, ancak
tamamen yok edilmesi miimkiin degildir. Ayrica korunmak i¢in alinan 6énlemlerin
(tlrev araclar) kendisinin ortaya g¢ikardig: risklerle birlikte yatirimcinin toplam
riskinin daha da artmasina neden olabilecegi de unutulmamalidir (Aksoy ve

Tanridven, 2013: 40).

2.6.2. Sistematik Olmayan Riskler

Toplam riskin isletmeye veya isletmenin i¢inde bulundugu sektore 6zgii
kismi sistematik olmayan risktir. Grevler, yonetim hatalar1 yeni buluslar, yasal
uygulamalar, tiiketici tercihlerinde degisiklikler, reklam kampanyalar1 isletmenin
karlarinda dalgalanmalara neden olabilir. Bu sayilan unsurlar bireysel sirketler
veya ilgili endistri kolu igin s6z konusu oldugundan, diger endiistrileri ve
sermaye piyasasini etkileyen faktorlerden bagimsizdir. Bundan dolayr her firma
i¢in sistematik olmayan riski ayr1 ayr1 tahmin edilmesi gerekir. Diger yandan, her
menkul kiymetin, sistematik olmayan riskinin degisik alanlarda olmasi
dolayisiyla, ¢esitlendirme yoluyla bu riskin azaltilmasi gerekir (Coskun, 2010:
350).

Sistematik olamayan riskler genel olarak su nedenlerle ortaya ¢ikmis

olabilir (Karan, 2013: 155):

e Isletme ile ilgili yasal problemler,

e Basarili veya basarisiz pazarlama kampanyalari,
e Onemli ihaleleri almak veya kaybetmek,

e Yonetim degisiklikleri,

e Firmanin gelistirdigi teknolojilerin basarisi,

e Firmaya 0zel diger konular.
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Sistematik olmayan riskin kaynaklari sunlardir:

2.6.2.1. Finansal Risk

Isletmelerin borglanma sonucu firmanin ddeme giiciinii kaybetmesi ve
basta ekonomik sartlar olmak tizere ¢evresel kosullarda yapilan 6zel ya da genel
bir degisiklife uyum saglayamayarak kar payr Odemelerini ve faizleri
O0deyemeyerek belirli gelir diizeyinin altina diismesine neden olabilir. Bor¢lanma,
diger bir ifadeyle kaldiragtan yararlanma, isletmenin 6z varlik karliligina olumlu
katki saglar. Bu etki toplam bor¢larin toplam aktiflere veya toplam bor¢larin 6z
varliga olan orandaki artiga paralel olarak artabilir. Fakat yiiksek oranda
bor¢lanma sonucunda, faiz giderlerinden dolayi ile sabit giderleri yikselen firma
karlilig1, basa bas noktas1 yukariya dogru ¢ikabilir. Satis gelirlerinde, konjonktiirel
dalgalanmalar nedeni ile veya sektdriin yahut isletmenin 6zel nedenlerinden
dolay1 ortaya ¢ikan diismeler, firmanin karmi olumsuz yonde etkileyebilir. Bu
olumsuzluk, faiz ve anapara 6demelerini de tehlikeye diisiirebilir. Bu ise finansal

varligin verim degiskenliginin yiiksek olmasi anlamina gelir (Sarikamis, 2000:

180).

Finansal riskin yiiksek olmasi genellikle 6z varlik karliliginin yiiksekligi
ile birlikte ortaya c¢ikar. Bu durum ilkenin ekonomik kosullar1 ile firma
kosullarinin olumlu algilandigr donemlerde ortaya c¢ikar. Fazla miktarda
bor¢lanma isletmenin kurdugu hassas bir dengedir. Bu dengenin bozulmasi 6z
varlik verim grafigini asag1 ¢eker, tahvil veriminin ani diigmesine neden olabilir.
Borglulugu fazla olan isletmelerin islerinin kotiiye gitmesi durumunda tahvil
fiyatlarina goére pay senetlerinin fiyatlarinda daha biiyiik diisme meydana gelir
(Sarikamis, 2000: 180).

2.6.2.2. s ve Endiistri Riski

Bir firmanin satiglarin1 ve gelirlerini olumsuz yonde etkileyecek olan tiim
aksakliklardir. Tiiketici tercihlerinin degismesi, siddetlenen dis rekabet, is kolunda
yaygin grevler, hammadde saglanmasindaki zorluklar ve teknolojik degisim,
endiistri riskini ortaya ¢ikaran ya da artiran faktorlerdir. Bu faktorlerde meydana

gelen olumsuz gelismeler isletmenin karini1 ve dolayisiyla menkul kiymetlerinin
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degerini olumsuz yonde etkileyebilir. Bu agidan, yatirimcinin yatirim kararim
verirken endiistri riskini géz Oniinde bulundurmasi, dogru karar vermesine

yardimci olur (Taner ve Akkaya, 2012: 171).

2.6.2.3. YOnetim Riski

Isletmenin iyi ve kotii yonetilmesi sonucu zarar etme olasiligidir.
Isletmelerin basarili veya basarisiz olmalar1 gelismis sermaye piyasalarina sahip
iilkelerde isletmelerin durumlarinin takip edilmesi, agisindan 6nemlidir. Basarili
yonetilen isletmelerin, bu lilkelerde hisse senetlerinin fiyatlarinin siirekli arttig

g6zlenmektedir.

Firmalarin basarilar1 genellikle yoneticilerin yeteneklerine bagli olarak
degisir. Bundan dolayi, firmalarin iyi veya kotii yonetilmeleriyle ortaya ¢ikan risk,
yonetim riskidir. Isletmelerin basarisizliklarinin en temel sebeplerinden biri
yonetim kademesinde yapilan hatalardir. Bu hatalar, hisse senedinin degerini
etkileyen faktorleri de etkilemektedir. Isletmelerin satislar1 ve dolayisiyla karlari
yonetim hatalarindan dolay1 azalmaktadir. Bu durum riski artirmaktadir (Civan,

2010: 336).

2.7. Hisse Senedi Fiyatlarim Etkileyen Faktorler

Yatirimel, birikimlerini  degerlendirmek amaciyla tahvil, finansman
bonosu, hisse senedi gibi sermaye piyasasi araglari arasinda tercih yapabilir.
Yatinnmcilar gelecekte kar payr ve deger artisi elde etmek icin, hisse senedini
tercih ederler. Tasarruf sahibi hisse senedinin riskini, getirisini ve fiyatlarini iyi
tahmin edebilirse, alim ve satimda yerinde karar verebilir. Hisse senedi
degerlemesi, hisse senedinin piyasada buldugu fiyatin, 6zellikle gergeklik payimnin

g0zden gegirilmesi agisindan 6nemlidir (Taner ve Akkaya, 2012: 188).

Hisse senetlerinin fiyatlarin1 etkileyen faktorlerin incelenmesinde iki
yontem vardir. Bunlar, teknik analiz yontemi ve temel analiz yontemidir. Yatirim
yapilmak istenilen hisse senetlerinin degerini etkileyen cesitli faktorlerin
incelenerek, hisse senedinin yatirim yapilmadan O©nce gergek degerinin

belirlenmesi islemine temel analiz denilmektedir. Temel analizde amag, menkul
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kiymetin gercek degerinin, degeri etkileyen temel faktorlerden yararlanarak
bulunmasi ve piyasa degeri ile karsilastirilarak yatirnm kararimin verilmesidir.
Hisse senedinin hesaplanilan gergcek degeri sirketin gelirlerinin i¢inde bulunan ve
gelecekte beklenen ekonomik sartlar altindaki tahminine baghdir. Finansal araglar
glin, hatta seans igerisinde arz ve talebe bagli olarak ciddi hareketler yapmaktadir.
Bu nedenle, fiyatlarin olusumundan ¢ok, buna neden olan etmenlerin incelenmesi,
teknik analizin ise fiyat olusumuna neden olan etmenlerin yorumlanmasinda
kullanilan temel analizi destekler nitelikte kullanilmasi daha dogru olmaktadir

(Aksoy ve Tanrioven, 2013: 640).

Literatiirde makroekonomik, sektorel ve firma bazinda gostergelerin
analizinden olusan temel analiz yonteminin her bir asamasinin incelendigi birgok
caligma yer almaktadir. Bu tez ¢alismasinda hisse senedinin fiyatlarini etkileyen
faktorler temel analiz gercevesinde, makroekonomik faktorler (Faiz Orani, Doviz
Kuru, Gayri Safi Milli Hasila, Standart and Poors 500 Endeksi), isletme ici
faktorler (Isletme Karlihg, Devir Hizlan, Likidite, Finansal Yapi1) agisindan

incelenmektedir.

2.7.1. Hisse Senedi Fiyatlarin1 Etkileyen Makroekonomik Faktorler

Yatinm analizlerinin baslangic noktasi makroekonomik analizdir.
Ekonominin istikrarli  bir  gsekilde gelismesi  sonucunda, sirketlerin
performanslarinda artis meydana gelebilir. Dolayisiyla hisse senedi yatirimcilari
bu donemlerde yliksek getiri beklentisine girebilir. Ayrica ekonomideki olumlu
gelismeler bono ve tahvil fiyatlarinin diigmesine sebep olabilir. Buna karsilik
ekonomik daralmanin yasandigi zamanlarda, firmalar karlarin1 azaltarak faizlerin
yukselmesine ve hisse senedi fiyatlarinin diigmesine neden olabilir (Karan, 2013:
453).

Hisse senedi hareket yoOniiniin basarili bir sekilde tahmin edilmesi
acisindan, hisse senedi fiyatlarini etkileyen faktorlerin bilinmesi énemlidir. Clnki
bu faktorlerdeki degisime bagli olarak hisse senedi fiyatlar1 da degisecektir

Yatirimct hisse senedi fiyatlarini etkileyen faktorleri goz ontline almazsa, basarilt
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bir yatirim stratejisi gergeklestiremez. Hisse senedi fiyatlarini etkileyen

makroekonomik degiskenlerin analizi asagida incelenmistir.

2.7.1.1. Enflasyon Oram

Enflasyon oranmi fiyatlar genel seviyesindeki yiikselmeleri gosteren bir
orandir. Uriin ve hizmetlere olan genel talebin artmas1 durumunda, ulusal iiretim
bu talepleri karsilayamazsa fiyatlarda artis s6z konusu olacaktir. Kisa vadede
ekonomide hareket saglayan enflasyon, zaman iginde ekonomide c¢arpiklik

yaratacagindan ulusal kalkinmaya zarar verecektir (Karan, 2013: 458).

Enflasyon orami ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliski tlizerine goriis
birligine varilamamistir. Bu konuda yapilan arastirmalardan bazilarinda pozitif
iliski oldugunu, bazilarinda ise negatif iliski oldugunu ileri siirmektedir. Hisse
senedi fiyatlar1 ve enflasyon orani arasinda pozitif yonde iliski oldugunu ortaya
koyan calismalar, idealarint Fisher hipotezine (Fisher, 1930) dayandirirken,
negatif yonde iliski oldugunu ortaya koyan g¢alismalar Temsil hipotezine (Fama,

1981) dayandirmaktadir.

Fisher (1930) hipotezine gore, hisse senetleri ile enflasyon arasinda pozitif
iligki oldugundan dolay1, hisse senetleri enflasyona karsi bir koruma saglayabilir.
Bu varsayim beklenen enflasyonu kapsadigi ve piyasa faiz oraninin beklenen reel
faiz oranim1 ve bu iki degisken arasinda birebir pozitif iliskinin oldugu
varsayllmaktadir. Bunun sonucunda yatirimcilar hisse senetlerine alim - satim

yaparak, enflasyondan kaynaklanan kayiplarini telafi edebilirler.

Enflasyon ve hisse senedi fiyatlar1 arasinda negatif korelasyon yoniinde
iliski oldugu ilk defa Fama (1981) tarafindan ileri siiriilmiis ve bu Temsil hipotezi
seklinde adlandirilmistir. Sonrasinda Kaul (1987) tarafindan gelistirilmistir.
Literatiirde “vekalet etkisi” olarak bilinen bu varsayim, negatif korelasyonun,
enflasyon ve gelecekteki iiretim biiylimesi arasinda negatif korelasyona bagli
olarak ortaya c¢iktig1 iddia edilmektedir. Hisse senedi fiyatlar1 isletmelerin
gelecekte elde edecekleri kazanglarini etkilediginden, enflasyon oranindaki
artiglardan dolayr tahmin edilen ekonomik gerileme, hisse senedi fiyatlarinin

diismesine neden olacaktir.
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Paylarin fiyatlari, tahvillere gore enflasyondan daha az etkilenir. Paylarin
enflasyona karsi dayanakli oldugunu diisiinenler, enflasyonla birlikte, firma
varliklarinin degeri ile satis ve karmin artacagini ileri siirmektedirler. Boylece,
enflasyon oranina gore dagitilan kar paylarinda bir artis olacaktir. Bunun
sonucunda, paylarin piyasadaki fiyatlar1 artacak ve yatirimcilar enflasyon
oranindan zarar goérmeden daha karli olacaklardir (Korkmaz ve Ceylan, 2017:
615).

Diger taraftan enflasyonla ortaminda, isletmelerin varliklarinin degeri artsa
da bu durum direkt olarak hisse senedi fiyatlarin1 etkilememektedir. Ciinkii
enflasyonla ortaminda, firmalarda maliyetlerde artacaktir. Bdylece, isletmelerde
satiglarin artmasiyla meydana gelen olumlu etki dengelenmektedir. Bundan
dolay1, hisse senetlerinin enflasyona karsi dayanikli olmadig1 ifade edilebilir.
Ancak, hisse senetlerinin diger menkul kiymetlere gore enflasyon oranindan en az

etkilenen varliklar oldugu bilinmektedir (Tezis, 1987: 31).

2.7.1.2. Faiz Oram

Faiz orami ile ilgili yapilan ¢aligmalar incelendiginde, faiz oranlart
sitketlerin degerlerini belirleyen en 6nemli degiskenlerden biridir. Bir sirketin
degerinin o sirketin gelecekte saglayacagi nakit akiglarinin simdiki degerine
baghdir. Yiksek faiz oranlar1 oldugunda nakit akislarinin simdiki degeri ve
firmanin degeri diisecektir. Faizlerin yiiksek oldugu donemlerde tiiketiciler
tasarruflarin1 sabit getirili menkul kiymetlere yonelteceklerdir. Bu durum, hisse

senetlerinin fiyatlarin1 olumsuz yonde etkileyecektir (Karan, 2013: 460).

Brigham (2006) gore sirket karlar1 iizerinde faiz oranlarmin iki etkisi
bulunmaktadir. Birincisi faiz bir gider oldugu i¢in, faiz oranlar1 yiikselirken
isletmenin karlarinda azalma meydana gelebilir. Ikincisi ise faiz oranlari
ekonomik gelisme seviyesini belirledigi igin sirket karlarimi etkileyebilir. Sirket
karlar1 iizerindeki etkilerinden dolay1 faiz oranlar1 hisse senetleri fiyatlarini da
etkilemektedir. Eger faiz oranlarinda artis meydana gelirse; yatirimcilar, tahviller

faizlerinden daha fazla kar payir elde edeceklerini diigiinerek yatirim yapmis
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olduklar1 hisse senetlerini satarak, tahvil piyasasina yonelebilirler. Bu durumda,

hisse senetlerinin fiyatlar1 diisebilir (Sayilgan ve Siislii, 2011: 76).

Hisse senetleri fiyatlari ile faiz oranlar1 arasindaki iliski konusunda yapilan
caligmalarda faiz oranlarindaki artiglarin hisse senedi fiyatlarini diisiirdiigii, faiz
oranlarindaki azalmanin hisse senedi fiyatlarimi artirdigi bulgusu yaygindir

(Ayaydin ve Dagli, 2012: 49).

Faiz oranlarindaki degisikliklere karsi hisse senedi piyasasi, diger
piyasalara gore daha hassas bir yapiya sahiptir. Faiz oranlarinda meydana gelen
artis ve azalislar hisse senedi fiyatina, degisikligin ters yoniinden etkilemektedir.
Piyasada faiz oranlarinin artmasi s6z konusu oldugunda hisse senedi fiyatlarinin
artmasina da sebep olmaktadir. Bu durumun nedeni yatirimcilarin tasarruflarini,
faiz oranlarinin artmasi ile riski daha fazla olan hisse senedi alim satimi1 yapmak

yerine faiz getirisini tercih etmeleridir (Cetin ve Bitirak, 2015: 15).

Faiz oranlar1 genellikle, tahvillere iliskin olmasina ragmen, paylarda faiz
oranlar1 riskinden etkilenmektedir. Paylarin fiyatlari, tahvil fiyatlarina
benzemektedir. Diger sartlar aymi kalmak sartiyla, genel faiz oranlarindaki
degismelerden negatif yonde etkilenirler. Kisacasi, paylarin fiyatlarini etkileyen
en onemli ekonomik unsurlardan biride faiz oranlarinin degiskenlik gostermesidir.
Pay yatirimcisini, yatirirm yapmaya yonelten sebeplerden en 6nemlisi, paydan
beklenen kazancin, faiz oranlarindan yiiksek olmasindan kaynaklanir (Korkmaz

ve Ceylan, 2017: 618).

2.7.1.3. Doviz Kuru

Iki ulusal para arasindaki degisim oran1 déviz kuru olarak tanimlanabilir
(Aksoy ve Tanriven, 2013: 382). Hisse senedi fiyatlar1 ile doviz kurlar1 arasinda
ters yonlii iliski s6z konusudur. Doviz kurlarinki artis hisse senedi fiyatlarinin
diismesine, doviz kurlarindaki diisiis ise, hisse senedi fiyatlarinin artmasina sebep
olacaktir. Yerli para biriminin degerinin azalmasi sonucu doéviz kurlarinda artis
meydana gelmektedir. Bu durum hisse senedinin reel getirisini de azaltacaktir
(Albeni ve Demir, 2005: 6).
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Doviz kurlart ve hisse senedi fiyatlar1 arasinda iki teori yer almaktadir. Bu
teoriler, “gelencksel yaklasim ve portfoy dengeleme” teorisidir. Geleneksel
yaklasim, bir iilkede doviz kurlarin biiylik oranda o iilkenin cari islemler
performansi tarafindan belirlendigi ve kurlardaki degisikliklerin uluslararasi
rekabet degiskenleri etkiledigini ileri siirer. Teori doviz kurunun diismesinin
ihracat agirlikli bir tilkenin ekonomisini olumsuz (negatif etki) etkileyecegini
ongormektedir. Ithalat agirlikli bir iilke igin ise kurlardaki diismenin hisse senedi
fiyatlarin1 olumlu etkileyecegi beklenir. Portfoy dengeleme teorisi ise, geleneksel
yaklasim teorisinin karsiti olarak nedenselligin hisse senedi piyasasindan doviz

kurlarima dogru ilerledigini 6ne stirmektedir (Belen ve Karamelikli, 2016: 35).

Sayilgan ve Siislii (2011) yaptiklar1 ¢alismalarinda, doviz kuru ile hisse
senedi getirileri arasinda anlamli ve istatiksel olarak beklentilere uyumlu negatif
bir iligki saptanmiglardir. Ayaydin ve Dagli (2012) ¢alismalarinda, doviz kurunun
artmas1 hisse senedi getirisini azalttigini, hisse senedi getirileri ile doviz kuru

arasinda negatif bir iliskinin oldugu sonucuna varmislardir.

Altinbag, Kutay ve Akkaya (2005), hisse senedi getirileri ile
makroekonomik degiskenler arasindaki iliskinin incelenmesi amaciyla yaptiklari
calismalarinda, BIST — 100 endeksini anlamli kilan tek faktoriin doviz kuru
oldugu sonucuna varmiglardir. Bu faktoriin hisse senedi piyasasit ve doviz kuru
arasinda negatif etkiye sahip oldugu ortaya cikmustir. D6viz kurlarinin hisse
senedi piyasalarin1 etkileme sebepleri tam olarak agiklanamamistir. Doviz
kurlarinin ithalat¢1 ve ihracatci isletmeler agisindan farkli; uluslararasi yatirimcilar
acisindan farkli sonuglar ortaya cikarabilir. Sonu¢ olarak doviz kurlari, hisse

senedi piyasalarinda hem negatif, hem de pozitif etki gosterebilir.

2.7.1.4. Para Arz1

Dar anlamda para arzi, emisyonun yani sira vadesiz tasarruf mevduat1 ve
Merkez Bankasi’ndaki serbest mevduati kapsamaktadir (M1 = dolagimdaki para +
bankalardaki vadesiz mevduat + TCMB’deki mevduat). Genis anlamda para arzi,
dar anlamli para arzi ve vadeli tasarruf mevduatini igermektedir (M2 = M1 +

bankalardaki vadeli mevduat).
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Emisyon hacmindeki artis, hizlanan fiyat artiglarina yol acgabilecegi
endisesi ile pek olumlu karsilanmamaktadir. Dar anlamda para arzinin azalmasi,
piyasada likidite sikintisina yol agacagindan, faiz oranlarini yiikselmesine sebep
olabilir. Bu durum ise hisse senedi piyasasini olumsuz yonde etkiler. Mevduat
artist, tasarruflarin bankacilik sistemine kaydigi dolayisiyla hisse senedi
fiyatlarinin bu gelismeden olumsuz etkilenecegi seklinde yorumlanir. Kisa vadede
bu durum gorilse bile, uzun vadede bankacilik sistemindeki mevduatlar kredilere
dontliserek bu artan is hacmiyle ve biiyiime seklinde de degerlendirilebilir.
Dolayistyla uzun vadede isletmelerin performansinin iyi olacagi ve hisse senedi
fiyatlarin1 olumlu etkileyebilecegini de séylemek muimkindir (Coskun, 2010:
298).

Menkul kiymetler piyasasinda islem goren hisse senedi fiyatlarini
etkileyen Onemli faktorler arasinda para arzi sayilabilir. Genel olarak para
arzindaki artiglarin  hisse senedi fiyatlarinda artiglara neden olabilecegi
diistiniilmektedir. Para arzindaki artis orami yiiksek ise, kredi olarak borg
verebilecek para miktarindaki fazlaliklardan dolay1 piyasa faiz oranlar1 diisecektir.
Ayrica para arzindaki yliksek artis orani, ekonomik biliyiimenin ve firma
faaliyetlerinin artmasi sonucu hisse senedi getirilerini artiric1 etki yapabilmektedir
(Durukan, 1999: 27).

Para arzinin artirilmasi, faizleri diigiirmeye veya i¢ talebi artirmaya yonelik
bir uygulama olabilir. Fakat para arzinin artmasi durumunda déviz kuru oranlari
ve enflasyon oranlarinin artigt goriilebilir. Para arzinin artmasi sonucu faiz
oranlarinin azalmasi, menkul kiymet piyasalar tarafindan olumlu karsilanabilir.
Dolayisiyla ekonomik faaliyette bulunan firmalar uzun vadede kredi bulabilirler
(Korkmaz ve Ceylan, 2017: 413).

Yapilan caligmalar sonucunda, hisse senedi piyasasin etkileyen en dnemli
faktorlerden biriside para arzi tedaviilde bulunan para miktaridir. Emisyon
miktarindaki artis enflasyon oranimi artirdigi gibi, hisse senedi fiyatlarim1 da
artmasina sebep olur. Dolayisiyla borsa endeksini de yukseltmektedir. Kaya,
Comlekei ve Kara (2013), Ziigiil ve Sahin (2009), Cetin ve Bitirak (2015), Sancar,
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Ugur ve Akbas ( 2017) yaptiklar1 ¢alismalarda hisse senedi fiyatlari ile para arzi

arasinda pozitif yonde iliski oldugunu tespit etmislerdir.

2.7.1.5. Sanayi Uretim Endeksi

Sanayi iiretim seviyesinin hisse senedi fiyatlar tizerindeki etkileri, iiretim
miktarin1 ifade eden sanayi lretim endeksi araciligi ile belirlenebilmektedir.
Sanayi tretim endeksi, sirketlerin gelecekteki nakit akimlarini belirleyerek hisse
senedi fiyatlarim1 etkileyebilmektedir. Yatirimcilar tarafindan sanayi iiretim
endeksinin artig gostermesi genel olarak olumlu karsilanir. Dolayisiyla hisse
senedine olan talep artabilir. Bu talep artis1 da hisse senedi fiyatlarinin artmasin

saglar (Ayaydin ve Dagli, 2012: 48).

Yapilan caligmalarda sanayi iiretim endeksi ile hisse senedi fiyatlari
arasinda pozitif yonde iligki oldugu sonucuna varilmistir. Fama (1981) yaptig
calismada sanayi {iretim endeksi ile hisse senedi getirisi arasinda pozitif yonde bir
iliski bulmustur. Ayrica, Geske ve Roll (1963), Fama (1990), Abdullah ve
Hayworth (1993) ve Humpe ve Macmillan (2009) ABD icin, Gjerde ve Sattern
(1999) Norveg icin, Binswanger (2004) G — 7 iilkeleri icin, Ibrahim ve Aziz
(2003) Malezya igin, Tsouma (2009) gelisen piyasalar igin, Tunali (2010) Tiirkiye
icin yapilmis olan ¢alismalarda sanayi iiretim endeksi ile hisse senedi fiyatlari

arasinda pozitif yonde bir iligki saptanmistir.

2.7.1.6. Gayri Safi Milli Hasila (GSMH)

Gayri Safi Milli Hasila bir tilkede tiretimi tamamlanmis mal ve hizmetlerin
toplam degeridir. Ekonominin gelisimi hakkinda bilgi veren makroekonomik bir
gostergelerden biridir. GSMH’nin artis oldugu, ekonominin gelistigi zamanlarda

hisse senedi getirilerinin de arttig1 goriilmektedir (Durukan, 1999: 26).

GSMH’da bir artis oldugunda, bu artis ¢arpan vasitasiyla reel gelirde bir
artis meydana getirmektedir. Eger ekonomide toplam arz elastikiyeti mevcutsa, bu
durumda c¢arpan reel yonde isleyecektir. Ekonomide reel gelirin artmasi
durumunda kisilerin kullanabilir gelirlerinde de artis meydana gelmesine sebep

olur. Insanlarin gelirlerinde artis olmasi, onlarin mal ve hizmetlere olan talepleri
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artacaktir. Bundan dolay1 toplam talepte gdzle goriiniir bir artis meydana gelir.
Talepte meydana gelen degisiklikler sirket karlar1 Uzerinde pozitif bir etki yapar
(Kanalici, 1996: 48).

GSMH’da artis olmasi, menkul kiymet piyasalarinda olumlu etkisi vardir.
GSMH’nin artmasi, lilkedeki ekonomik gelismelerin pozitif yonde ilerledigini
gosterir.  GSMH’nin istikrarli sekilde zaman iginde artis gdstermesi, lilkedeki
firmalarin sayisinda artisa ve var olan isletmelerin daha karli is yapabildikleri
anlamma gelir. Bu durum menkul kiymet piyasalarinda olumlu etkisi vardir. Ulke
icinde sosyal dengeleri kurmada GSMH’nin artmis olmasi tek basmna yeterli
olamaz. Bu durumda gelirin dengeli dagilimini ve sosyal gelismeyi gosteren “kisi
basina harcanabilir gelir” rakamlarma bakmak gerekebilir. Ulkede faaliyette
bunan firmalarin mal ve hizmetlerine olan talebi artirmak ve daha ¢ok tiiketim ve
tasarrufunun olabilmesi i¢in kisi basina harcanabilir gelirin yliksek olmasi1 gerekir.
Kisi basina harcanabilir gelirin yiiksek olmasi ve artig gdstermesi, menkul kiymet

piyasalarini pozitif yonde etkilemektedir (Korkmaz ve Ceylan, 2017: 413).

2.7.1.7. Standart and Poors 500 Endeksi

Standart and Poors 500 (S&P 500) Endeksi, ana sektdrde faaliyet gosteren
en biiyiik sirketleri kapsaminda bulundurmaktadir (Aksoy ve Tanridven, 2013:
260). Kiiresellesme ve teknolojik gelismeler ile birlikte iilkeler arasinda artan
finansal entegrasyon, gelismis iilkeler ile gelismekte olan iilkeler arasinda hisse
senedi piyasalarinda faaliyet gostermesi sonucu iligkilerin artmasina sebep
olmaktadir. Uluslararasi finansal piyasalarda artan entegrasyon nedeniyle gelisen
piyasalar ve kiiresel piyasalarin arasindaki baglantilarin 6nem kazandigi ortaya
cikmaktadir. Standart and Poors 500 endeksi gibi kiiresel hisse senedi
endekslerinin hisse senedi fiyatlar1 iizerindeki etkisinin incelenmesi bakimindan

onemlidir (Ayaydin ve Dagli, 2012: 51).

Literatiirde uluslararas1 piyasalardaki gelismelerin ulusal piyasalardaki
hisse senedi fiyatlarina etkisini inceleyen bir¢ok c¢alisma bulunmaktadir.
Calismalarda genel olarak S&P 500 endeksinin, BIST endekslerini pozitif yonde

etkiledigi goriilmiistiir.

50



Rose ve Marquis (2006), bu alanda yapmis olduklar1 calismalarinda
Amerikan piyasalarinda meydana gelen gelismelerin, biitiinlesen finansal
piyasalar sayesinde, yabanci piyasalarda meydana gelen hareketleri
etkilemektedir. Ayrica, yabanci piyasalarda meydana gelen gelismelerin de

Amerikan piyasalarini etkilemesine olanak sagladig tespit edilmistir.

Altin ve Siislii (2010) calismalarinda uluslararas1 borsalardan Tiirkiye
borsasi, Japonya borsasi, ABD borsasi, Hong Kong borsasi, Hindistan borsasi ve
Brezilya borsasi arasindaki iligkinin yOniinii aragtirmiglardir. Arastirma donemi
2000 — 2010 dénemleri arasindadir. Calismanin sonuglara gore, IMKB ve diger
uluslararas1 menkul kiymet borsalarinin birbirlerini etkiledigi sonucuna

varilmstir.

2.7.2. Hisse Senedi Fiyatlarim Etkileyen Isletme I¢i Faktorler

Hisse senedi fiyatlarin1 etkileyen makroekonomik faktorlerin yaninda
isletmeden kaynaklanan faktorlerde onemlidir. Hisse senedi fiyatlarini belirleyen
isletme diizeyindeki faktorler, firma yonetimi, firmanin finansal yapisi, kar
dagitim politikasi, sermaye artirimi, icerden 6grenenlerin ticareti (insider trading),

sirkete ait finansal tablolardaki bilgilerin kalitesi gibi saymak miimkiindiir.

2.7.2.1. Finansal Yap1

Firmanin mevcut finansal yapisi finansal riski olusturmaktadir. Isletmenin
sabit yukumlulikleri biyudikce finansal riski de buyiyecektir. Clnki sabit
yiikiimliiliik arttik¢a, bu yiikiimliiliikkleri yerine getirmek i¢in daha fazla kaynaga
ihtiya¢ duyulacaktir. Uzun siireli bor¢lar1 6deyememeden dogan tasfiye riski, iflas
riski gibi risklerin artmasi hisse senetlerinin degeri iizerinde olumsuz etki
yapacaktir. Sabit yiikiimliiliiklerin artmasi, faiz 6demelerini de artiracak ve hisse
sahiplerine dagitilacak karlar1 da olumsuz etkileyebilir. Diger yandan sabit
yiikiimliiliiklerin artmasi, firmanin 6z sermaye karliligin1 da artirmaktadir. Sabit
yiikiimliiliiklerin artmasi, 6z sermayenin bagka yatirim alanlarinda, daha karli bir
sekilde kullamlmasina olanak saglar. Isletmenin toplam borglarinm, 6z
sermayesinin ¢ok tiizerinde olmasi, gelecek donemlerde bor¢ 6deme gicunin

diismesine neden olabilmektedir. Diger taraftan kisa siireli borg¢larin artmasi,
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isletmenin aktifindeki likit degerinin artmasina yol acacaktir. Boylece, isletme

elindeki likit degerlerini, bagka yatirim alanlarinda kullanmayacaktir (Demir,
2001: 110).

Finansal riskinin artmasi, isletmenin finansal yapisinin bozulmas1 ve hisse

senedi fiyatlarinin diigmesine neden olan faktorler asagidaki gibi siralanabilir

(Kanalici, 1997: 41).

Isletmenin borglarinin artmast,
Satiglarindaki dalgalanma,
Hammadde fiyatlarinin artma ihtimali,
Greyv,

Rekabetin artmasi,

Sermaye yetersizligi,

Y Onetim hatalari.

Bazi faktorler ise finansal riski azaltabilir, isletmenin finansal yapisinda

ilerleme saglar ve sonugta isletmenin hisse senedi fiyatlarinda artis meydana

gelebilir. Bu faktorler asagidaki gibi sayilabilir (Kanalici, 1997: 41).

Teknolojik ustunlikler,

Tiketicilerin isletmenin iirettigi mal ve hizmetleri tercih etmeleri,
Isletmenin hammadde kaynaklarini denetleyebilme ihtimalinin artmast,
Sermaye artiglarinin biiyiik 6l¢iide 6z kaynaklarla gerceklestirmesidir.
Finansal yapinin hisse senetleri fiyatlarina olan etkisinin belirlenmesinde
onemli konularin basinda finansal kaldira¢ derecesidir. Finansal kaldirag
derecesinin olumlu olmasi, hisse senedi fiyatin1 artirabilirken, finansal

kaldirag derecesinin olumsuz olmasi hisse fiyatini azaltabilmektedir.

2.7.2.2. Isletme Yonetimi

Bir firmanin beseri ve fiziki kaynaklardan olustugu, beseri kaynaklarinda

firmadaki tiim c¢alisanlar1 kapsadigi bilinmektedir. Yonetim kadrosunun sahip

oldugu bilgi ve beceri firma faaliyetlerini saglayan etmenlerdendir. YoOnetim

kadrosunun yapacagi hatalar ya da uygun olmayan kararlar almalar1 firma igin bir
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risktir. Hisse senetlerinin fiyatlar1 yonetim hatalarindan dolayr biiyiik olgiide

etkilenir (Aksoy ve Tanridven, 2013: 45).

Yonetim siiresince alinan hatali kararlar ve bunlarin uygulamalari hisse
senedi fiyatin1 olumsuz etkileyebilir. Yonetimin eksikliginden kaynaklanan ve
yoneticilerin bilgi, tecriibe ve yetenek eksikligi sonucu ortaya ¢ikan risk, beklenen
getiriyi saglayamayan hisselerin elden ¢ikarilmasina ve dolayisiyla hisse senedi

fiyatinin diismesine sebep olur (Ayaydin, 2012: 96).

2.7.2.3. Kar Pay1 Dagitim Politikalar:

Hisse senedinin degerini belirlemede kar payr dagitimi Onemli bir
unsurdur. Kar pay1r dagitimimin bu 6zelliginden dolayi, kar payr dagitma ihtimali
ve kar pay1 dagitma hisse senedi fiyatlarinin artmasina neden olmaktadir. Kar pay1
dagitma zamanini takip eden yatirimci bu bilgiyle karli bir yatirim firsat1 elde

etmis olur (Karsli, 1994: 477).

Kar pay1 6deme tarihine yaklasildik¢a, hisse senetlerinin borsa degerinde
artis olur. Kar payr ddeme tarihinde, 6denecek kar payr miktarina kadar borsa
degeri de yiikselir. Kar pay1 6deme tarihinde hisse senedinin fiyati (normal fiyat +
beklenen kar payi) kadardir. Ayrica hisse senedinin fiyati bagka faktorlerin
etkisiyle diismiis veya yiikselmis olmasi da miimkiindiir (Demir, 2001: 112).

Isletmelerin kar pay1r odeme politikas1 genellikle ii¢ cesittir. Bunlar,
ekstralarla kar payr 6demesi, artislar yaparak kar payr 6demesi, istikrarli kar pay1
O0demesi seklindedir. Bunlar arasinda en ¢ok tercih edileni ise, istikrarli kar pay1
0deme yoOntemidir. Ciinkii yatirimcilar tasarruflarinda bir firmanin kar payi
dagitim istikrarin1 uzun vadede dikkate alirlar. Istikrarli kar dagitim politikasinn,
hisse senetlerinin piyasa fiyatin1 artiracagi yoniindeki diislincelerin ardinda daha
once istikrarli sekilde kar paymin dagitilmasi unsuru én plandadir. Isletmelerin
kar paylarini1 artan oranli veya sabit oranli olarak diizenli bir sekilde 6demesi, kar
paylarinin ne kadar dagitilacagi hakkinda belirsizliklerin ortadan kalkmasini
saglar. Boylece isletmelerin karlar1 daha diisiik bir oran ile iskonto edilebilir. Bu
durumda firmanin piyasa degerinde artis meydana gelmektedir. Bundan dolay1

yatirimcilar, kar payr 6demelerinin istikrarli olup olmamasi, genellikle firmanin
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basaris1 ya da basarisizliginin bir gostergesi olarak diistiniilmektedir (Kaderli ve
Bagkaya, 2014: 51).

Kisacasi, isletmelerin kar payr dagitimi yapilacagina iliskin ilanlar,
yatirimciya ilgili isletmenin hisse senedini almasinda olumlu yonde bir etki
yapmaktadir. Bu durumda, o igletmenin piyasa degerinin artmasini, dolayisiyla

hisse senedi fiyatinda artis saglayacaktir (Kaderli ve Baskaya, 2014: 51).

2.7.2.4. Sermaye Artirnmi

6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu’nda sermaye artirim yontemleri, anonim
ve limited sirketlerin ihtiyaglarinin kolay ve hizli bir sekilde karsilanabilmesi igin
tekrardan diizenlenmistir. Bu kapsamda sermayenin ii¢ farkli ydntemle
artirilabilecegi belirtilmistir. Bunlar, sarta bagli sermaye artirimi, bedelli sermaye

artirimi ve bedelsiz sermaye artirmmidir (Yavuz, 2013: 129).

Sarta bagli sermaye artirimi, ihra¢ edilecek bor¢lanma araglarinin
alacaklilarmin isletmenin ortaklarina doniismelerini amaglayan ve bu yolla

isletmeye fon saglayan bir sermaye artirnm yontemidir (Altas, 2010: 145).

Bedelli sermaye artirimi, isletmelerin satisa ¢ikardiklar1 “bedelli” hisse
senetlerini, nominal deger {izerinden veya daha ytiksek fiyattan, fon kaynagi temin
etmek amaciyla, var olan ortaklara veya diger tasarruf sahiplerine satisa

<;1karmalar1d1r5.

Bedelsiz sermaye artirimi, sirketlerin i¢ kaynaklarindan (yedek akge ya da
fonlar) elde ettikleri, sermayeye ilave ettikleri tutar karsiliginda ¢ikardiklar
hisselerin bir bedel alinmadan ortaklara dagitmaktir. Paylar i¢ kaynaklardan

karsilandig1 i¢in isletme disindan fon girisine yol agmamaktad1r6.

Ek bir finansman kaynagi saglamayan bedelsiz sermaye artiriminin

sirketlere sagladiklar1 avantajlar sunlardir;

*Bedelsiz ve Bedelli Paylar, http://www.borsaistanbul.com/uruler-ve-
piyasalar/urunler/paylar/hisse-senedi-cesitleri (Erisim Tarihi 26.12.2017)
®Bedelsiz ve Bedelli Paylar, http://www.borsaistanbul.com/urunler-ve-
piyasalar/urunler/paylar/hisse-senedi-cesitleri (Erigim Tarihi 26.12.2017)
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e Duran varlik kar1 ve emisyon primi ile istirak kalemlerinden yapilan
sermaye artirimlarda vergi avantaji saglamasi,

e Sirketlerin  enflasyon  karsisinda  erimis  olan  sermayelerini
guncelleyebilmeleri,

e Hisse senedi fiyatindaki boliinme ile birlikte daha fazla kiigiik yatirnmcinin

yatirim yapabilmesine olanak saglamasidir.

Bedelsiz ~ sermaye  artinmlar1  bireysel  yatirnmer  agisindan
degerlendirdigimizde hisse senedi sayisinin artmasi sonucu hisse basina kar
azalmakta, ancak hissedarlarin alacagi kar pay1 degismemektedir. Ger¢ek anlamda
bedelsiz sermaye artirimlart isletmelerin mali durumuna onemli bir katki
saglamamasina ragmen, bireysel yatirimcilar, yatirnm kararlarinda sirketlerin
yaptiklar1 bedelsiz sermaye artirnmlarin1 dikkate almaktadir. Bu baglamda;
gelismis ve gelismekte olan iilkelerin hisse senedi piyasalarinda bedelsiz sermaye
artinminin  hisse senetlerinin fiyatlarina etkisi lizerine ¢ok sayida calisma

yapilmistir (Kuguksille ve Mizrahi, 2015: 132).

2.7.2.5. icerden Ogrenenlerin Ticareti ve Manipiilasyon

Bir yatirimci, dogal olmayan yollardan bazi bilgilere diger yatirimeilardan
once sahip olarak yatinm karar1 alamaz. Ancak, sirkette ¢alisan veya bu bilgiler
kamuya duyurulmadan oOnce O8renme olanagi olan bir birey, bu bilgileri
kullanarak veya ¢ikar karsilig1 liciincli sahislara aktararak, onlarin bu bilgilerden
yararlanmalarini, saglayabilir. Boyle bir davranis, “igerdekilerin istihbarati ve
iceriden Ogrenenlerin ticareti” olarak ifade edilir. Bunun sonucunda yatirimcilar
arasindaki firsat esitligi ortadan kalkar. Iceriden 6grenenlerin ticaretinin yeni adi
“bilgi suiistimalidir”, “insider trading” olarak da ifade edilir. Bilgi suiistimali

biitiin {ilkelerde yasaklanmistir (Korkmaz ve Ceylan, 2017: 227).

Benzer bi¢imde, arz ve talebini etkilemek, gelisen bir piyasa oldugu
izlenimini birakmak, yapay olarak sermaye piyasasit araglarinin fiyatlarini
artirmak, azaltmak veya aym seviyede tutarak alim satim yapmak da

(manipiilasyon) su¢ unsuru olarak kabul edilir. SPK kanunda 2012 yilinda yapilan
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diizenlemelerle manipiilasyon “piyasa dolandiriciligi’” olarak tanimlanmistir

(Taner ve Akkaya, 2012: 37).
Manipulasyon temel unsurlar1 su sekildedir (Taner ve Akkaya, 2012: 37):

e Menkul degerlerin arz ve talebini veya fiyatlar1 etkilemeye yonelik
birimlerin olmasi,

e Menkul degerlerin fiyatlarin1 oldugundan daha diisiik veya daha yiiksek
gosterilmesi,

e Diger katilimcilarin da ilgili menkul degeri alma ya da satma yoniinde

tesvik edilmesidir.

2.7.2.6. Finansal Rapor ve Tablolardaki Bilgilerin Kalitesi

Finansal raporlar, bir firmanin sermaye ve varliklarinin yapisi, donem sonu
islemleri, donem karmin olusumu ve buna benzer bilgileri iceren, muhasebe
ilkelerine uygun olarak diizenlenen raporlardir. Finansal raporlari, muhasebe
sistemi icinde toplanan bilgilerin zaman araliklariyla kullanicilara iletilmesi

islevini yerine getiren araglardir (Demir, 2001: 115).

Finansal tablolarla ilgilenen kisi ve kuruluslarin, ilgili tablolar1 analiz
ederek olumlu bir degerlendirmeye ulagmalar1 halinde tablolarin ait oldugu
isletmelerle iliski kurma ya da var olan iligkilerini giiclendirme seklinde bir tepki
gostermeleri olasidir. Bu tepki muhtemelen firma degerini etkileyecektir.
Olumsuz goriis olmas1 halinde ise iliski kurmaktan vazge¢cmeleri ya da var olan
iliskilerin sonlandirmalar1 ya da azaltmalar1 beklenir. Ornegin bir isletmenin hisse
senedini alarak ona ortak olmayi diisiinen insanlar finansal tablolar1 analiz ederek,
olumlu goriise sahip olduklarinda bu diisiincelerini gerceklestirmek, olumsuz
gorlise sahip olduklarinda ise ilgili diislincelerinden vazgegmek isteyebilir. Ya da
ilgili isletmenin hisse senedini elinde bulunduranlar yani mevcut ortaklar, soz
konusu analizlerle ilgili hisse senetlerini elde tutmaya ya da satmaya karar
verebilirler (Karan, 213: 485).

Ihtiya¢ duyulan bilgiye finansal tablolardan elde edilebilir. Bunun igin

bilgilerin, kesin, tam ve glvenilir nitelikte olmasi ve finansal raporlar araciligr ile
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elde edilmesi gerekir. Finansal tablolarin igerigi, bilango, gelir tablosu, 6z kaynak
degisim tablosu, satilan malin maliyeti tablosu, net igletme sermayesi degisim
tablosu, nakit akim tablosu ve fon akim tablosundan olusmaktadir. Finansal
tablolardan, bilanco ve gelir tablosu, dipnotlar1 ve ekleri ile birlikte temel finansal
tablolari, digerleri ise ek finansal tablolar1 kapsamaktadir. Temel finans tablolar,
Tiirkiye Muhasebe Standartlari’na gore finansal tablo seti olarak daha kapsamli

yer almaktadir (Bekg¢i ve Alkan, 2009: 6).

Finansal raporlarda yer alan bilgilerin kullanicilar tarafindan giivenilir ve
hizl1 bir sekilde verilere ulagmak icin bu raporlarda yer alan bilgilerin kaliteli ve
dogru olmasina dikkat edilmelidir. Finansal bilgilerin dogrulugunu ve kalitesini
belirleyen 6zellikler ise dnemlilik, anlasila bilirlik, ihtiyaca uygunluk, zamanlama,

giivenirlik, tarafsizlik ve tekdiizelik olmasi gerekir (Demir, 1996: 5).

2.7.3. Hisse Senedi Fiyatlarin1 Etkileyen Diger Faktorler

Hisse senedi fiyatlarini etkileyen makroekonomik ve isletme i¢i faktorlerin
yaninda diger de faktérler mevcuttur. Bu faktorleri, hisse senedi fiyatlarini
etkileyen diger faktorler olarak siyasi faktorler, piyasa psikolojisi, anomaliler ve

spekiilasyon bagliklart altinda ifade etmek mimkdnddr.

2.7.3.1. Siyasi Faktorler

Siyasi riskler, ekonominin gelisimi agisindan oncelikle finansal piyasalari
etkilenmektedir. Siyasi riskin fazla oldugu iilkelerde, ekonomik biiylime
yavasladigi icin, hisse senedi kazanglarinda azalma meydana gelmektedir. Bundan
dolay1, Ozellikle uluslararasinda yatirirm karar1 verirken, yatirimcilarin yatirim
yapilan lilkenin politik sartlarindan ortaya c¢ikan risklere dikkat etmesi gerekir.
Yapilan c¢aligmalarda, politik risk ile hisse senedi getirileri arasindaki iliski
konusunda genel sonug, politik riskin artmasi hisse senedi getirilerini negatif

yonde etkileyecegi seklindedir (Yaprakli ve Gilingor, 2007: 205).

Siyasi risk ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda uzun donemleri kapsayan bir
iligki s0z konusudur. Siyasi riskte meydana gelen degisiklikler hisse senedi

fiyatlarimi etkilemektedir. Hisse senedi fiyatlarindaki artis veya azalis politik risk
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tizerinde olumsuz bir etkisinin olmadig1 ve politik riskteki artiglarin ise hisse
senedi fiyatlarin1 olumsuz yonde etkiledigini gostermektedir. Turkiye’de tum
finansal piyasalar1 bir arada toplayan Borsa Istanbul’un (BIST) istikrarli bir
sekilde biliyiimesi ve Turkiye’nin ckonomik alanda gelismesinin devam
ettirebilmesi igin, siyasilerin gelistirdikleri politikalarin politik riski diislirecek
bicimde olmalidir. Turkiye ekonomisinin gelismesi i¢in, siyasi riski diisiik
tutularak uzun donemli hedeflerin belirlenmesi gerekir. Belirlenen politikalar
dogrultusunda kararli uygulanabilir yapisal reformlar gergeklestirilmelidir. Hisse
senedi alim satimi1 yapacak olan yatirimcilar ise politik riski diigiikk piyasalara

yatirimlar gergeklestirmektedirler (Kaya, Guingor ve Ozcomak, 2014: 84).

2.7.3.2. Piyasa Psikolojisi

Menkul kiymetler, 6zellikle hisse senetlerin kendisi kiymet ifade eden bir
mal olmadig1 i¢in, kiymetini temsil ettigi varliklardan alan bir kagit olduklari igin,
hisse senetlerinin degerlerini belirleyen faktorler iginde psikolojik etkenler
onemlidir. Zaman zaman piyasalarda asir1 iyimser ya da asir1 kotiimser bir hava
hakim olabilir. Biitiin iktisadi ve teknik veriler géz ardi edilerek, hisse senetleri
fiyatlari, olmas1 gereken yerin ¢ok altinda ya da iistiinde olusabilir (Coskun, 2010:
299).

Piyasa riskinden kaynaklanan fiyat degisimleri, firmalarin sorumlulugu
disinda gergeklesir. Finansal piyasalar1 etkileyen psikolojik etkenler arasinda,
beklenilmeyen bir zamanda savasin baslamasi veya bitmesi, secim yili olmasi,
politik faaliyetlerin artmasi, piyasada spekiilatif faaliyetlerin artmasi, altin ve

petrol fiyatlarinin artmasi sayilabilir (Korkmaz ve Ceylan, 2017: 619).

2.7.3.3. Anomaliler

Eugene Fama’'nin ortaya koydugu etkin piyasalar hipotezine gore
yatirimcilar normaliistii kar elde edemez. Ancak etkin piyasalar hipotezinin ortaya
cikardigr bu varsayim ile ¢elisen ampirik bulgular séz konusudur. Hipotez ile
uyusmayan bulgulara normalden sapma anlamina gelir ve Tiirkge’de de kabul
edilmis olan anomali (anomly) terimi kullanilir. Bu anomaliler ayn1 zamanda

piyasa etkinliginin test edilmesinde de kullanmilmaktadir. Ornegin yar1 kuvvetli
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formdaki piyasa etkinliginin test edilmesinde kullanilan hisse senedi boliinmeleri

ayni zamanda bir anomalidir (Karan, 2013: 287).

Anomaliler mevsimsel anomaliler ve fiyat anomaliler olmak (zere
uluslararasi literatiirde iki ana baslik altinda incelenmektedir. Fiyat anomalileri,
asir1 reaksiyon ve diigiik reaksiyondan kaynakli olarak piyasa etkinliginden sapma
durumunu ifade eder. Mevsimsel anomaliler ise; belirli bir ddnem 6ncesinde ya da
sonrasinda meydana gelen anomaliler olarak bilinmektedir (Sumer ve Aybar,
2016: 78).

Ampirik bir bulgunun bir anomali olarak adlandirilmasi i¢in etkin piyasa
hipoteziyle uyusmamasi gerekmektedir. Gozlemlenen anomaliler, tatillere iliskin
anomaliler, aylara iliskin anomaliler, giin i¢i anomaliler, giinlere iligkin anomaliler
ve firma biiyiikliiklerine iliskin anomalilerdir. Piyasalarin zayif formda etkinligini
incelemek icin donemsel anomaliler testi uygulanmaktadir (Sumer ve Aybar,
2016: 78).

2.7.3.4. Spekilasyon

Spekiilator, gelecekte beklentileri dogrultusunda hisse senedi fiyat
degisimlerinden yararlanarak kar elde etmek amaciyla, alim veya satim iglemi
yapan kisidir. Spekiilatoriin yaptig1 bu isleme spekiilasyon denir. Spekiilator, kisa
vadeli fiyat dalgalanmalarindan yararlanarak belli miktarda kar elde etmeyi
amagclar (Korkmaz ve Ceylan, 2017: 16). Kisacasi spekiilasyon fiyat tahminine
dayal1 olarak yapilan hisse senedi alim — satimi veya satim — alimi igleminin

yapilmasidir.

Menkul kiymet piyasalarinda sermaye kazanci elde etmek amaciyla
yapilan islemlerle spekiilayon ortaya ¢ikabilir. Spekiilasyon amaciyla yapilan
menkul kiymet yatirimlarinda odaklanilan vade kisadir. Ayrica faiz getirisi veya
kar paylar1 donemsel getirilerden yararlanmak amaciyla yapilan menkul kiymet

yatirimlarinda vade goreceli olarak daha uzun olacaktir (Mazgit, 2007: 9).
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UCUNCU BOLUM

HIiSSE SENEDI FIYATLARINI ETKILEYEN FAKTORLERIN
ANALIZI

Isletme finansmaninda hisse senetleri fiyatlar1 ve degeri nemli bir yere
sahiptir. Bugiline kadar hisse senetlerinin fiyatlartyla ilgili olarak gerek kuramsal,
gerekse uygulama calismasi niteliginde c¢ok sayida calisma yapilmistir. Bu
calismada, dogrudan hisse senetlerinin fiyatlar1 dikkate alindigindan hisse
senetlerinin fiyatlarina yonelik daha once yapilan ¢alismalar literatiire alinmistir.
Literattr kendi icinde makroekonomik faktorler ve isletme igi faktorler seklinde

ikiye ayrilmistir.

3.1. Hisse Senedi Fiyatlarim Etkileyen Makroekonomik Faktorlere
Mliskin Literatiir

Isletmeler ekonomik yapi icinde faaliyetlerini yiiriitiirler. Haliyle
ekonomik yap1 ve ekonomik yapini parametreleri isletme faaliyetlerini dogrudan
ya da dolayl olarak etkilemektedir. Calismanin bu kisminda hisse senetlerinin
fiyatlarmi etkileyen makroekonomik etkenleri inceleyen caligmalar kronolojik

olarak siralanmaistir.

Durukan (1999), yaptig1 ¢alismada 1986 — 1998 dOnemlerine ait aylik
verileri kullanarak IMBK’de makroekonomik degiskenlerin hisse senedi fiyatina
olan etkisi incelemistir. Calismanin sonucunda hisse senedi fiyatlarin1 agiklamada,
faiz oran1 ve sanayi iiretim endeksi degiskenlerinin diger degiskenlere gore daha

etkili oldugunu sonucuna varilmistir.

Albeni ve Demir (2005), calismalarinda mali endeksi etkileyen
makroekonomik faktdrler incelenmistir. Bu amagla c¢ok degiskenli dogrusal
regresyon modelini uygulamiglardir. Coklu regresyon analizi degiskenlerinden
1991 - 2000 donemleri arasindaki veriler kullanarak en kiigiik kareler yontemine
gore degerlendirilmistir. Calismanin sonucuna gore, portfoy yatirimlari, mevduat

faiz oranlar1 ve mali endeks ile doviz kuru arasinda negatif yonde iliski oldugunu
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tespit etmiglerdir. Ayrica mali endeks ile Cumhuriyet altin1 arasinda pozitif yonde

bir iligki oldugu sonucuna varmiglardir.

Mumcu (2006), yapilan calismada Ocak 1990 - Aralik 2004 yillar
arasinda aylik veriler kullanilarak hisse senedi ve makroekonomik etkenler
arasindaki iliski ¢oklu dogrusal regresyon modeli ve Granger nedensellik testi
uygulanarak tespit etmeye calismislardir. Bagimli degisken olarak IMKB 100
endeksi kullanilmistir. Faiz orani, hazine bonosu, dolar kuru, para arzi (M2),
enflasyon, sanayi dUretim endeksi ve cumhuriyet altin1 ise bagimsiz degisken
olarak kullanilmigtir. Endeksi etkileyen en anlamli faktdr hazine bonosu ve faiz
oranlar1 olmustur. Bu degiskenler ile IMKB endeksi arasinda negatif yonde bir
iliski saptanmistir. Hisse senedi fiyatlar1 ile Altin fiyatlar1 ve sanayi iiretim
endeksi arasinda negatif bir iliski, dolar ve para arzi ile hisse senedi fiyatlari

arasinda pozitif yonde bir iligki oldugu sonucuna varilmigstir.

Yilmaz, Giingér ve Kaya (2006), yaptiklart c¢alismada, hisse senedi
fiyatlar1 ile makroekonomik degiskenlerin iliskisinin olup olmadigi incelenmistir.
Ocak 1990 — Aralik 2003 donemine ait verileri kullandigi calismada, EKK,
Johansen—Juselius Es—Biitiinlesme testi, Granger Nedensellik testi ve bu
degiskenler arasindaki karsilikli iligkileri incelemek i¢inde VEC modelini
kullanmiglardir. Calismanin  sonucuna gore, hisse senedi fiyatlar1 ile
makroekonomik degiskenler arasinda, birbirinden farkli da olsa bir iliski oldugu

sonucuna varilmistir.

Ayvaz (2007), ¢calismasinda Tiirkiye’de hisse senetleri piyasasi ve doviz
kuru arasindaki iligkiyi incelemistir. Zaman serisi analiziyle aylik veriler
kullanilmistir. Déviz kuru, IMKB — 100 endeksi ve sektdr bazinda hisse senetleri
endeksleri kullanilmistir. Calismanin sonucunda, déviz kuru ile IMKB - 100
endeksi, doviz kuru ile mali sektor analizi ve doviz kuru ile sanayi sektor endeksi

arasinda uzun dénemli bir iligkinin oldugu sonucuna varilmistir.

Sénmez ve Terzioglu (2007), calismalarinda IMKB 100 endeksi ile GSMH

arasindaki iligki incelenmistir. 1986 — 2002 donemleri arasindaki iiger aylik
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veriler ile regresyon analizi kullanarak test etmislerdir. GSMH’ nin IMKB 100

endeksini etkilemedigi veya agiklamada yetersiz kaldig1 sonucu tespit edilmistir.

Dizdarlar ve Derindere (2008), IMKB 100 endeksi ile on dort temel
makroekonomik degisken arasindaki iliskiyi 2005 — 2007 donemi aylik verilerini
kullanarak zaman serisi yontemi ile arastirmiglardir. Yapilan calismaya gore

IMKB 100 endeksini etkileyen en énemli etken olarak déviz kuru bulunmustur.

Kanalic1 Akay ve Nargelecekenler (2009), calismalarinda hisse senedi
fiyatlarini etkileyen Tiirkiye’deki para politikasi faizleri, sanayi Uretim endeksi ve
enflasyonu yapisal VAR modelini kullanarak incelenmistir. Yapisal VAR modeli
kisa donem ve uzun donem kisitlarin1 dikkate aldigindan, oncelikle kisa ve uzun
donem igin sadece hisse senedi fiyatlarini etkileyen para politikasi faizleri ve hisse
senedi fiyatlar1 arasindaki iligki incelenmistir. Daraltici para politikas1 soku hem
kisa, donem hem de uzun dénemde faiz oranini artirirken, hisse senedi fiyatlarini

azaltic1 bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulagilmistir.

Zugiil ve Sahin (2009), yaptiklar1 calismada hisse senedi getirileri ile
makroekonomik degiskenler arasinda iliski olup olmadigi incelenmistir. Ocak
2004 — Aralik 2008 yillar1 arasindaki aylik veriler kullanmiglardir. Calismanin
sonucuna gore enflasyon oraniyla IMKB — 100 endeksi arasinda pozitif yonde
iliski oldugu, para arzi1, déviz kuru ve faiz orani ile IMKB — 100 endeksi arasinda

ise negatif yonde iliskili oldugu, tespit etmislerdir.

Cihangir ve Kandemir (2010), yapilan c¢alismada 1998 - 2002
donemlerinde hisse senedi getirilerini etkileyen makroekonomik faktorlerin
arbitraj fiyatlandirma modeli ile incelemislerdir. IMKB — 30 endeksinde yer alan
hisse senetlerini bagimsiz degisken olarak kullanmiglardir. Tiiketici fiyat endeksi,
altin fiyatlari, ihracatin ithalati karsilama orani, déviz kuru, kisa vadeli mevduat
faizleri, cari islemler dengesi, hazine bonosu faiz oranlari, , para arzi verilerini ise
bagimsiz degisken olarak kullanmiglardir. Calismanin sonucunda 1998 — 2002
yillarinda hisse senetleri getirilerini etkileyen tek makroekonomik faktor tiiketici

fiyat endeksi olarak belirlenmistir.
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Ozer, Kaya ve Ozer (2011), calismalarinda, IMKB — 100 endeksi ile bazi
makroekonomik degiskenler arasindaki iligkiler tespit edilmeye ¢alisilmigtir. Ocak
1996 — Aralik 2009 yillar1 arasindaki aylik verileri kullanilmistir. IMKB — 100
endeksi bagimli degisken olarak kullanilmistir. Faiz orani, para arzi, dis ticaret
dengesi, sanayi liretim endeksi, doviz kuru, tiiketici fiyat endeksi ve altin fiyatlar
ise bagimsiz degisken olarak kullanilmistir. Calismada en kii¢lik kareler tahmin
yontemi, Johansen — Juselius Esbiitiinlesme Testi, Granger Nedensellik Testi ve
VEC modelleri kullanilmigtir. Calismanin sonuglarina gore, hisse senedi fiyati ile
bazi makroekonomik degiskenler arasinda anlamli ve uzun donemli bir iligki

oldugu saptanmustir.

Sayilgan ve Sislii (2011), yaptiklar1 ¢alismada gelismekte olan
ekonomilerdeki makroekonomik faktorlerin hisse senedi getirileri Uzerine
etkilerini panel veri analiziyle belirlemeye ¢alismislardir. Calisma, 1999 — 2006
donemi arasi veriler kullanilmistir. Caligmanin sonucuna gore, gelismekte olan
ekonomilerdeki hisse senedi getirilerinin enflasyon orani, déviz kuru ve Standart
and Poor’s 500 endeksinden etkilendigini sonucuna varmiglardir. Fakat faiz orani,
GSMH, petrol fiyatlar1 ve para arzi ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda anlamli bir

iliskinin olmadig: istatistiksel olarak tespit edilmistir.

Albayrak, Oztiirk ve Tiiyliioglu (2012), ¢alismada 2005 ile 2012 yillarina
ait 370 haftalik zaman serileri kullanilmistir. Calismanin konusu altin fiyatlari,
faiz oranlar1 ve ABD dolar kuru gibi etkenler ile yabanci portfoy yatirimlar ve
dogrudan yabanci yatirimlar gibi sermaye hareketlerinin IMKB — 100 endeksi
lizerine olan etkileridir. Calisma sonucuna gére IMKB — 100 endeksi ile altin
fiyatlari, ABD dolar kuru ve yabanci portfoy yatirimlarinin aralarinda énemli bir

iliskinin oldugu tespit edilmistir.

Ayaydin ve Dagh (2012), gelismekte olan piyasalarda, hisse senedi
getirilerinin etkileyen makroekonomik etkenleri belirleyerek hisse senetleri
getirileriyle bu  degiskenler arasindaki iliskiyi panel veri analiziyle
aragtirtlmiglardir. Ayrica hisse senedi getirisi lizerinde hangi degiskenlerin daha

etkili oldugu arastirilmistir. Calismanin sonucunda Standart and Poors 500

64



endeksinden, tiim gelisen piyasalar 6rneklemlerinde hisse senedi getirisinin pozitif
yonde etkilendigi belirlenmistir. Déviz kurunun 1997 — 1998 déneminde Dogu
Asya Krizinden ve 2008 yilinda kiiresel finansal krizinden negatif yonde
etkilendigi belirlenmistir. Ayrica, mevduat faiz oranindan gelisen piyasalar

orneklemlerinde hisse senedi getirisinin etkilendigi tespit edilmistir.

Kaya, Comlekci ve Kara (2013), calismalarinda IMKB 100 endeksi ile
baz1 makroekonomik degiskenlerin arasinda iliskiyi Ocak 2002 - Haziran 2012
doneminde incelemislerdir. IMKB — 100 endeksi getirisi bagimli degisken olarak
kullanilmistir. Faiz orani, para arzi, doviz kuru ve sanayi Uretim endeksi ise
bagimsiz degisken olarak belirlenmistir. Calismada, en kiigiik kareler yontemiyle
coklu regresyon modeli olusturulmustur. Calismanin sonuglarinda, hisse senedi
getirileri ile doviz kuru arasinda negatif yonde iliski oldugu, buna karsin para arzi

(M2) arasinda pozitif yonde iliskili oldugu sonucuna varilmaistir.

Ayaydin ve Karaaslan (2014), hisse senetleri fiyat belirleyicileri olarak
finansal oranlar ile tlke risk bilesenlerini dinamik panel veri analiziyle
arastirmislardir. Bu amacla BIST de faaliyet gosteren ve bankacilik sektoriinde
yer alan on iki bankaya ait 2003 — 2012 yillarindaki veriler kullanilmistir.
Calismanin sonuglarina gore hisse senedi fiyatlarini ekonomik risk, politik risk,
finansal risk, ve Ulke riski negatif yonde bir etkilemistir. Ayrica hisse senedi
fiyatlar ile firma biiyiikliigii, finansal kaldira¢ arasinda negatif yonde bir iligki
tespit edilmistir. Hisse senedi fiyatlari ile karlilik arasinda ise pozitif yonde bir
iligki gortilmustiir.

Seving (2014), Turkiye icin Arbitraj Fiyatlama modeli kullanarak
makroekonomik degiskenler ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi
incelemistir. Makroekonomik degiskenler olarak BIST — 100 endeksi, doviz kuru,
M2 para arzi, enflasyon orani, mevduat faiz orani, cari islemler dengesi, ihracatin
ithalat1 karsilama orani, altin oranlari, kapasite kullanim oranlar1 ve sanayi iiretim
endeksi kullanilmistir. Calisma sonucunda bu degiskenlerin hisse senedi getirileri

tizerinde anlamli etkiye sahip olduklari tespit edilmistir.
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Altinbas, Kutay ve Akkaya (2015), faiz orani, enflasyon orani, sanayi
{iretim endeksi, doviz kuru, ve petrol fiyatlar1 faktdrlerinin BIST — 100 endeksi
tizerine olan etkileri incelenmislerdir. Cok faktérli regresyon yontemi
kullanilmistir. Endeks ile hisse senedi fiyatin1 belirleyen makroekonomik faktorler
arasindaki  karsilikli  nedensellik iligkisinin tespitine yoOnelik Johansen
esbiitiinlesme testi, vektor hata diizeltme modeli ve Granger nedensellik testleri
uygulanmistir. Sonug olarak BIST — 100 (izerinde doviz kuru aciklayicilara sahip
tek faktdr olarak tespit edilmistir. BIST — 100°deki degisimlerinin tahmin
edilmesinde sanayi ve déviz kurunun kullanabilecegi tespit edilmistir. BIST —
100 yalnizca petrol degiskenleri i¢in Granger nedensellige sahip oldugu sonucuna

varilmstir.

Cetin ve Bitirak (2015), tarafindan yapilan ¢alismada Tiirkiye’deki
makroekonomik degiskenlerin hisse senedi getirileri iizerine etkisi incelenmistir.
Bu amagla Arbitraj Fiyatlama modeli (AFM) kullanilmistir. Ocak 2000 — Aralik
2009 dénemi IMKB’de islem goren hisse senetlerinin getirileri iizerinde hangi
makroekonomik degiskenlerin etkili oldugu incelenmistir. Analizde IMKB — 100
hisse senedi endeksi bagimli degisken olarak kullanilmustir. Imalat iiretim
endeksi, tuketici fiyat endeksi, dolar doviz kuru, para arzi (M1, M2), altin
fiyatlar1 bagimsiz degisken olarak kullanilmistir. Zaman serisi verileri “En Kiigiik
Kareler Yontemine” gore degerlendirilmis ve verilerin analizinde dogrusal
regresyon yontemi kullanilmigtir. Calismanin sonuglarina gore, hisse senedi
getirilerinin altin fiyatlar1 ve tasarruf mevduati faiz oranindan negatif yonde
etkilendigi; para arzi ile imalat sanayi kapasite kullanim oranindan ise pozitif

yonde etkilendigi belirlenmistir.

Gulngor (2015), “Dinamik Panel Veri Analizi” kullanilarak hisse senedi
fiyatlarina, hem mikro ekonomik, hem de makroekonomik faktorlerin etkisi
incelenmistir. Borsa Istanbul’da 2005 — 2011 yillar1 arasinda faaliyet gosteren
imalat sanayi firmalarinin tger aylik gelir tablosu ve bilango verileri mikro
ekonomik faktorlerin etkisini belirlemek ic¢in kullanilmigtir. Makroekonomik

faktorlerden, para arzi, doviz kuru, enflasyon orani, GSYIH, altin fiyatlari, petrol
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fiyatlari, dis ticaret dengesi, sanayi iiretim endeksi ve faiz oranmi verileri
kullanilmistir. Caligmanin sonucuna, finansal oranlar ile hisse senedi fiyatlari
arasinda mikro ekonomik acisindan anlamli bir iligki tespit edilmistir.
Makroekonomik faktorler ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda pozitif yonde bir iligki

oldugu sonucuna varilmistir.

Belen ve Karamelikli (2016), calismalarinda TUrkiye’de hisse senedi
getirileri ile doviz kurlar1 arasindaki iliskiyi arastirmislardir. Analizde ARDL
esbiitiinlesme yaklasimi kullamilmistir. Tiirkiye’de ABD dolar kuru ile BIST —
100 endeksi arasinda esbiitiinlesme oldugu tespit edilmistir. Calisma sonuglarinda
doviz kurunun hisse senedi fiyatlarini negatif yonde etkiledigi sonucu ortaya
cikmistir. Ayrica, hisse senedi fiyatlarini para arzinin pozitif yonde etkiledigi

tespit edilmistir.

Eyiiboglu ve Eyiiboglu (2017), Ocak 2012 — Ekim 2016 donemine ait aylik
veriler kullanarak yaptiklar1 ¢alismada hisse senedi endeksleri ile ekonomik giiven
endeksi arasinda uzun donemli bir iliski olup olmadiginin tespit etmeye
calismislardir. Analizde BIST - 100, BIST Sinai, BIST Hizmetler endeks verileri
kullanilmistir. Seriler arasinda uzun dénemli iliski olup olmadigi Engle — Granger
(1987) esbiitiinlesme yontemi ile arastirilmistir. Caligmanin sonuglarina gore,
ekonomik giiven endeksi ile hisse senedi endeksleri arasinda uzun dénemli bir

iliski oldugu tespit edilmistir.

Sancar, Ugur ve Akbas (2017), calismalarinda, 2000M1 - 2016M2
doneminde Tiirkiye’de hisse senedi fiyati ile makroekonomik faktdrler arasinda
iliski olup olmadig1 incelenmislerdir. Analiz i¢in yapisal kirilmay1 dikkate alan
kok ve esbiitiinlesme testleri kullanilmistir. Esbiitiinlesme testi sonucunda seriler
arasinda uzun donemli iliski oldugu belirlenmistir. Esbiitiinlesme testleri
sonucunda M1, tiiketici fiyatlar1 endeksi, sanayi liretim endeksinden hisse senedi
fiyatlarina dogru anlamli ve pozitif iliski oldugu, déviz kurundan hisse senedi

fiyatlarina dogru ise anlamli ve negatif iliski bulunmustur.
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3.2. Hisse Senedi Fiyatlarim Etkiyen Isletme i¢ci Faktorlere Iliskin
Literatir

Makroekonomik faktorler biitiin isletme performanslarini ayn1 yonde
etkilerken, biitlin isletmelerin performanslar1 ayni 6lgiide gergeklesmemektedir.
Isletme performanslarmi farkli olmasinda ydnetim, mali yapi, likidite, Urin,
verimlilik, etkinlik gibi isletmelere 0Ozgii faktorler karsimiza c¢ikmaktadir.
Literatiiriin bu kisminda, hisse senetleri fiyatlarini etkileyen isletme ici faktorleri

esas alan ¢alismalar ifade edilmistir.

Canbas, Diizakin ve Kilig (1997), c¢alismalarinda, mikro ekonomik
faktorlerin hisse senedi getirilerini tahmin etmede etkisi incelenmislerdir. 1993 —
1997 yillarinda IMKB’de islem géren 173 endiistri isletmesinin finansal yapi,
likidite, karlilik ve borsa performans oranlar1 kullanilmistir. Hisse senetlerinin
getirilerinin agiklanmasinda, finansal oranlarin istatiksel olarak anlamli bir etkiye

sahip oldugunu tespit edilmistir.

Demir (2001), arastirmasinda hisse senedi fiyatin1 belirleyen isletme
diizeyindeki faktdrler IMKB’de mali sektor bazinda incelenmistir. 1991 — 2000
yillarina ait olusturulan zaman serisiyle en kiiciik kareler yontemiyle coklu
regresyon analizi yapilmistir. Arastirmada, mali sektore ait secilen sirketlerin
hisse senedi fiyatlar1 bagimli degisken olarak alimmistir. Diger taraftan mali
sektore ait hisse senedi fiyatlarini etkiledigi varsayilan bagimsiz degiskenler ise;
kaldirag orani, 6z sermaye karliligi, aktif karlilik orani, temettii 6deme orani, F/K
orani, PD/DD orani, islem gérme orani, hisse basina kar, net kar artig orani ve 6z
sermaye artis hu seklindedir. Yapilan analin sonuglarina gore, hisse senedi fiyatini
belirleyen firma diizeyindeki faktér PD/DD oranidir. Daha sonra sirasiyla hisse

basina kar, F/K oran1 ve 6z sermaye karlilig1 gelmektedir.

Kalayct ve Karatag (2005), hisse senedi getirileri ile finansal oranlar
arasindaki iliskiyi temel analiz yaklasimi ¢ergevesinde regresyon ve faktor
analiziyle arastirmiglardir. Calismada imalat sanayinin alt sektorleri 6rneklem

olarak kullanilmigtir. 1996 — 1997 donemleri arasinda sirketlerin alt1 aylik finansal
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kaldirag, karlilik, likidite, faaliyet ve borsa performansi oranlari kullanilmistir.
Arastirmanin sonuglarina gore karlilik, borsa performans ve verimlilik oranlar ile

hisse senedi getirileri arasinda iliski oldugu belirlenmistir.

Yalginer, Atan, ve Boztosun (2005), ¢alismalarinda hisse senedi getirileri
ile finansal oranlar arasindaki iliski incelenmislerdir. “Veri zayiflama Analiz
Yontemi (VZA)” ve “Malmquist Toplam Faktér Verimliligi (TFV)” indeksi
kullanilmistir. Calismanin sonuglarina gore, Veri Zayiflama Analizi ile etkin
oldugu belirlenen hisse senedinin ilgili donem getirisi arasinda iliskili oldugu
tespit edilmistir. Toplam Verim Verimliligi indeksinde, bir dnceki doneme gore
faaliyetlerini artiran sirketin hisse senedi getirisinin de arttig1 yoniinde bir iligki

tespit edilememistir.

Ege ve Bayraktaroglu (2009), calismanin amaci IMKB 30 endeksinde
islem goren sirketlerin hisse senedi getirilerinin finansal oranlarla iligkili olup
olmadig arastirilmistir. 2004 donemine ait olan 12 aylik bilango ve gelir tablosu
verileri kullanilarak, Lojistik Regrasyon Analizi ile incelenmistir. Arastirma
neticesinde F/K orani, nakit orani ve varlik toplam devir hizinin hisse senedi

getirilerini agiklayan degiskenler oldugu goriilmiistiir.

Horasan (2009), 2000 ve 2006 donemleri arasindaki veriler kullanarak,
finansal oranlar ile IMKB — Ulusal 30 endeksinde islem gdren firmalarmn yillik
getiri degisimleri, F/K orani ve yilsonu kapanis fiyatlar1 incelemistir. Calismanin
sonucuna gore, bir sonraki donem kapanig fiyatlarina F/K oraninin etkisi

anlamlidir. F/K oraninin getiri tizerindeki etkisi ise negatif olarak tespit edilmistir.

Karaca ve Bas¢1 (2011), tarafindan yapilan calismada, hisse senedi
getirileri ile finansal oranlar incelenmistir. Calismada IMKB 30 endeksinde yer
alan 2001 — 2009 yillar1 arasinda yer alan on dort firmanin yillik mali tablolari ve
ayni tarihler i¢in hisse senedi kapanig fiyatlar1 kullanilarak panel veri analizi ile
arastirtlmistir. Arastirmanin sonuglarina gore, net kar marji, varlik devir hizi, esas
faaliyet kar marj1 ve 6z sermayenin devir hizi rasyolarinin hisse senedi getirilerini

etkiledigi ve bu etkinin istatiksel olarak anlamli oldugu tespit edilmistir.
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Kaderli ve Bagkaya (2014), calismasinda, halka agik firmalarin kar pay1
dagitim ilanlarinin hisse senedi fiyatlarina etkisi Ol¢lilmiistiir. Sirketlerin
dagitacag1 kar paylarma iligskin ilanlarinin, ilgili firmada getiri oranlarinda nasil
bir etki yapacaginin olay etiidii yontemiyle ortaya konulmustur. Uygulamada, son
bes yilda diizenli bir sekilde kar payr dagitan sirketlerin verileri kullanilmigtir.
Calismanin sonucuna gore ilgili firmalarin hisse senedi fiyatlarim1 kar payi

ilanlariin etkiledigi sonucuna varilmistir.

Kaya ve Oztiirk (2015), arastirmanin amaci hisse senedi fiyatlar1 ile
isletmelerin muhasebe karlar1 arasindaki iligkisinin incelenmesidir. Bu amagla,
BIST Gida, icki ve Tiitiin sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin 2000 — 2013
yillar1 arasindaki veriler kullanilarak panel esbiitiinlesme ve Granger nedensellik
testi kullanilmigtir. Arastirma sonucuna gore hisse senedi fiyatlar1 ile muhasebe
karlarinin uzun donemde esbiitiinlesik oldugu bulunmustur. Ayrica yapilan
nedensellik testlerinde; muhasebe karini temsil eden aktif karlilik orani ve net kar
marj1 oranlarindan hisse senedi fiyatlarina dogru tek yonlii, 6te yandan, esas
faaliyet karlilig1 ile hisse senetleri fiyatlar1 arasinda karsilikli nedenselligin oldugu

belirlenmistir.

Kiiciiksille ve Mizrahi (2015), calismanin amacit 2012 — 2014 yilan
arasinda BIST hisse senetleri piyasasinda faaliyet gdsteren sirketlerin hisse senedi
fiyatlarin1 sermaye artirimi ilanlarindan etkilenip etkilenmedigini arastirmak, hisse
senedi piyasasinin yari etkin gili¢lii yapida olup olmadiginin incelemektir. Bu
baglamda, incelen periyotta BIST hisse senedi piyasasinin etkinligi “olay
caligmas1” yontemi kullanilarak analiz edilmistir. Arastirma sonuclarina gore,
bedelsiz sermaye artirimi ilanlarindan sonra anormal getiriler saglanamadigi,
BIST hisse senetleri piyasasi incelen dénem icinde bedelsiz sermaye artirimi
ilanlarindan etkilendigi ve yar1 giiclii etkin yapida bir piyasa olmadigi sonucuna

varilmstir.

Guris ve Pala (2016), tarafindan yapilan c¢alismada, firma
karakteristiklerinin hisse senedi getirileri iizerindeki etkisi varlik fiyatlama

kullanilarak arastirilmistir. BIST — 100 endeksi icinde yer alan 50 sanayi sirketine
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ait 2005 — 2013 yillart arasindaki veriler kullanilmistir. Degisken olarak hisse
getiri oranlar;, BIST — 100 getiri oran1 ve firma karakteristleri kullanilmustir.
Firma karakteristleri olarak; faaliyet oranlari, likidite oranlari, finansal yap1
oranlari, karlilik oranlari, degerleme oranlari ve biiyiime oranlar1 olmak Uzere
toplam 26 mali oran kullanilmistir. Bu oranlar faktor analizi yontemiyle bese
indirilmistir. Calismanin sonuglarma gére, BIST sanayi sektdriine ait sirketlerin
hisse senedi getirileri Uzerinde, fiyat/kazang orami ve esas faaliyet kar marji

degiskenlerinin pozitif yonde etkili oldugu tespit edilmistir.

Sisman, Comlek¢i ve Sahin (2017) calismasinda hisse senedi fiyat
belirleyicilerini isletme diizeyindeki faktorler seklinde arastirmislardir. Calismada
2009 — 2015 donemleri arasinda BIST Teknoloji endeksinde islem goren
sirketlerin hisse senedi fiyatlar1 bagimli degisken olarak ele alinmistir. Kaldirag
orani, temettli 0deme orani, hisse basina kar orani, aktif karliligin orani,
fiyat/kazang orani, net kar biiylime hizi, sermaye artig hizi, islem gérme orani ve
PD/DD oranlar1 bagimsiz degisken olarak kullanilmistir. Arastirma sonuglarina
gore hisse senedi fiyatina etki eden isletme diizeyindeki en onemli faktorlerin

PD/DD ve hisse basina kar orani oldugu ileri belirtilmistir.

3.3. Arastirmanin Amaci ve Onemi

Giliniimilizde firmalarin amaci, firma degerinin artirilmasi seklinde ifade
edilmekte ve firma degeri hisse senedi piyasa fiyatinin hisse sayisiyla
carpilmasindan meydana gelmektedir. Bu bakimdan hisse senedinin piyasa fiyati
firma degerinin tespitinde temel belirleyici olmaktadir. Hisse senedinin piyasa

fiyat1 arz ve talep kosullarina gore sekillenmektedir.

Hisse senedi arz ve talebi, mevcut ekonomik ve is yapisinda birgok faktor
tarafindan etkilenmektedir. Kiiresellesen diinyada para ve sermaye hareketlerini
sinirlayan uygulamalar artik ortadan kalkmistir. Yatirimeilar, risk ve getiri
esgiidiimiinde  yatirimlarm1  diinya genelinde yonetebilmektedirler. Ulke
ekonomilerinin faiz, doviz, enflasyon, blylme gibi ekonomik parametreleri

kiiresel diizeyde yatirim yapanlar etkileyebildigi gibi ulusal diizeyde yatirim
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yapanlari da etkileyebilmektedir. Yatirimcilar bu bakimdan belirli risk diizeyinde
biiyiime potansiyeli yiiksek, getiri saglayan, istikrarli ve Ongoriilebilir

ekonomilere yonelmektedirler.

Hisse senetleri yatirimcilarinin - yatirnm kararlarini - makroekonomik
kosullarin etkilemesinin yaninda firma performanslar1 da etkilemektedir. Bagar1
duragan bir durum degildir, basar1 siireklilik gerektirmektedir. Degisik kurulus ve
arastirma sirketleri tarafindan diinya diizeyinde yayimlanan, en biiyiik, en degerli,
marka degeri en biiyiik gibi degisik kriter ve Olgiitler bakimindan olusturulan
listelere her yil yeni katilimlar olurken, siirecin dogal bir pargasi olarak listelerden
diisenler de olmaktadir. Ifade edilenlerden anlasilacagi {izere performans
bakimindan firmalar degisik sonuglar ortaya koymaktadirlar ve bu degisik

sonuglar hisse senetleri yatirimecilarin kararlarinda belirleyici haline gelmektedir.

Bu ¢aligmanin amaci, hisse senetlerinin fiyatlarii etkileyen firmaya 6zgii
faktorler ve makroekonomik faktorlerin arastirilmasidir. Arastirmadan elde
edilecek bulgular, hisse senetleri yatirimcilari, isletme sahip ve yoneticileri, iilke

ekonomilerini yonetenler bakimindan yol gosterici nitelik tagimaktadir.

3.4. Arastirmanin Yontemi

Hisse senetlerinin fiyatlarimi etkileyen faktorleri tespit etmek amaciyla
panel veri seti olusturulmustur. Panel veri, birim ve zamandan meydana
gelmektedir. Panel veride birimler, sirketler, iilkeler, bireyler gibi ayn1 6zelliklere
sahip yatay kesit verileri ifade etmektedir. Zaman ise giin, ay, iiger ay, yil gibi

birimlerin belirli zaman donemindeki siire araligini isaret etmektedir.

Olusturulan panel verilerle panel veri analizi yapilmistir. Panel veri

kullaniminin bazi avantajlar1 bulunmaktadir (Baltagi, 2014; 6):

1. Panel wveri kullanimi bireysel farkliliklar1 kontrol etme imkani
saglamaktadir. Panel veri, bireyler, firmalar, iilkeler gibi farkli cinsten
verileri kapsamaktadir. Zaman seri verilerinde bu tiir farkliliklar yoktur.

2. Panel veri model parametrelerinden daha dogru sonuglar elde edilmesini

saglamaktadir. Panel veri ile daha fazla veri olusturabilmektir. Boylece
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degiskenler arasi1 dogrusalliklar azaltilarak daha etkin ekonometrik
tahminler yapilabilmektedir.

3. Panel veri sadece yatay kesit ya da zaman serisi veriyle saptanamayan
etkilerin Olgiilmesine ve belirlenmesine imkan saglamaktadir. Bu
bakimdan panel veri analizinde birim etki ve zaman etkisi kavramlari
kullanilmakta, olusturulan verilerin birim, zaman ya da birim ve zaman
etkisine sahip olup olmadig1 belirlenebilmektedir.

4. Bireyler, firmalar ve ev halkindan toplanan mikro panel verilerle, aym
nitelikte toplanan makro verilere gore daha dogru Olciimlemeler
yapilabilmektedir. Ornegin, bir iilkedeki firmalarm tamamna ydnelen
yabanci portfoy yatirimlar1 degerine gore o iilke firmalar diizeyinde tespit
edilen yabanci portfoy yatirimlart daha dogru bir 6l¢iimleme imkani

vermektedir.

Bu calismada dinamik panel veri analizi yapilmistir. Dinamik panel veri
analizinde bagimli degiskenin gegmis donem verileri modele agiklayict degisken
olarak konulmaktadir. Boylece bagimli degiskenin ge¢mis donem verilerinin

bagimli degiskenin cari donem verileri lizerine etkileri tespit edilebilmektedir.

Cari donem hisse senetleri fiyatlar1 gecmis dOnem hisse senedi
fiyatlarindan etkilenebilmektedir. Hisse senedi degerlemesinde, 6zellikle teknik
analizde gecmis donem verileri kullanilarak hisse senedinin gelecekteki fiyati,
getirisi tahmin edilmektedir. Bu bakimdan ge¢miste olusan egilimlerin,
yonelimlerin gelecegi etkileyecegi beklenmektedir. Bu nedenle, hisse senedi
gecmis donem verileri panel veri modeline bagimsiz degisken olarak konularak
cari donem hisse senedi fiyatina etkisi dinamik panel veri analiziyle tespit

edilmeye ¢alisilmaktadir.
Yie = 0Yje_q + BX'it + uy
Genel olarak dinamik panel veri yukaridaki gibi gosterilmektedir.

Denklemden gorildiigii iizere Yi; cari donemdeki bagimli degiskeni, Yi.; ise

bagimli degiskenin 6nceki donemini gdstermektedir.
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3.5. Arastirma Orneklemi, Veriler ve Degiskenler

Hisse senetleri fiyatlarini etkileyen faktorleri tespit etmek amaciyla Borsa
Istanbul biinyesinde, Metal Esya, Makine ve Gere¢ Bakimi sektdriindeki
sirketlerin verileri kullanilmistir. Metal Esya, Makine ve Gere¢ Bakimi
sektdriinde Ocak 2018 itibariyle 31 firma bulunmaktadir. 2010Q1 - 2017Q1
doneminde, sektorde kesintisiz faaliyette bulunan ve verilerine ulagilabilen 23
firma belirlenmistir (Tablo 3-1). Bunlara gore, ¢alisma Orneklemi 2010Q1 —
2017Q1 doneminde faaliyette bulunan 23 firma seklinde belirlenmis, bu
orneklemden 667 gozlem sayisi elde edilmistir. Bu ¢alismada ¢eyrek donemlik
verilerin ~ kullanilmasi,  hisse  senetlerinin  fiyatlarin1  etkileyebilecek
makroekonomik, uluslararasi ve isletme i¢i faktorlerin kullanilmasi bakimindan

literatiire katki saglayacagi beklenilmektedir.

Tablo 3-1: Orneklem Firmalar1

SIRKET . SIRKET .

SIRA | “LobU SIRKET ADI SIRA | “L obU SIRKET ADI

1 ALCAR | ALARKO CARIER 13 KARSN | KARSAN OTOMOTIV

2 ASUZU | ANADOLU ISUZU 14 KLMSN | KLIMASAN KLiMA
OTOMOTIV

3 ARCLK | ARCELIK 15 MAKTK | MAKINA TAKIM

ENDUSTRI

4 BFREN | BOSCH FREN SISTEMLERI | 16 OTKAR | OTOKAR OTOMOTIV

5 DITAS DITAS DOGAN YEDEK 17 PARSN | PARSAN MAKINA
PARCA PARCALARI

6 EGEEN | EGE ENDUSTRI 18 SILVR SILVERLINE ENDUSTRI

7 EMKEL | EMEK ELEKTRIK 19 TOASO | TOFAS TURK OTOMOBIL

8 EMNIS EMINIS AMBALAJ 20 PRKAB | TURK PRYSMIiAN KABLO

9 FMIZP FED. MOG. iZMIT PISTON 21 TTRAK | TURK TRAKTOR
VE PIM

10 FROTO | FORD OTOMOTIV 22 VESBE | VESTEL BEYAZ ESYA

11 GEREL | GERSAN ELEKTRIK 23 VESTL VESTEL ELEKTRONIK

12 IHEVA | IHLAS EV ALETLERI

Calismada  kullanilan  degiskenler Tablo 3-2’de  gortlmektedir.
Degiskenleri Tiirkiye’nin makroekonomik gostergeleri, uluslararas1 gostergeler ve
firma degiskenleri seklinde siniflandirmak miimkiindiir. Veriler, Kamuyu
Aydinlatma Platformu’ndan (KAP), Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’ndan
(TCMB), Diinya Bankast (WB) ve www.tr.investing.com internet adresinden

saglanmistir. Analiz siirecleri Eview’s 9 ve Stata 14 programlariyla

gergeklestirilmistir.
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Tablo 3-2: Calismada Kullanilan Degiskenler Ve Ac¢iklamalari

DEGISKENLER | KISALTMALAR ACIKLAMALAR

Pay Senedi Fiyat1 PAYFTY Ceyreklik Donemin Kapanis Fiyati

Déviz Kuru KUR Tiirk Lirasi ( [1)/ABD D

Biiyiime Oram GSYIH Gayri Safi Yurt I¢i Hasila Degisim Oran

Faiz Oram FAIZ Bankalarca Uygulanan 3 Ay Vad. Ort. Mevduat Faiz
Orani

Borsa Endeksi SP500 500 Biiyiik ABD Sirketini Temsil eden S&P 500
Endeksi

ABD Faiz Oranmi USFAIZ ABD Faiz Oram

EURO Faiz Orant EUROFAIZ EURO Bélgesi 19 Ulke Faiz Oran

Aktif Karlilik AKO (Donem Net Kari/Zarar1)/Toplam Aktifler

Orani

Stok Devir Hizi SDH Net Satiglar/Stoklar

Cari Oran CARIO Dénen Varliklar/Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler

Kaldirag Oram KLD Yabanci Kaynaklar/Toplam Aktifler

3.6. Analiz ve Bulgular

Calismada kullanilan verilere iliskin Ozet istatistikler Tablo 3-3’dedir.

Calismada verileri kullanilan firmalarin hisse senetlerinin ortala fiyat1 23,16

ortalama $/

3 dgviz kadtali2,20( 1, ortalama

mevduata uygulanan ortala faiz orani ortalama olarak %9,84, ABD faiz orani

ortalama %2,38, Euro Bolgesi (19 iilke) ortalama faiz oram1 %2,61, 6rneklem

firmalarinin ortalama olarak; aktif karlilik oranlar1 %3,36, stok devir hizlar1 yilda

4,82, cari oranlar1 2,09 ve kaldirag oranlar1 ise 58,67 dir.

Tablo 3-3: Ozet Istatistik

GOZLE

DEGISKENLE M ORTALAM STD. MINUMU | MAKSIMU
R SAYISI A SAPMA M M
PAYFTY 667 23,16197 | 44,88213 0,28 319,296
KUR 667 2,206786 | 0,609981 1,4434 3,6386
7
GSYIH 667 6,693103 | 2,981814 -1,3 11,7
FAiZ 667 9.849655 | 1,302065 7,15 11,93
SP500 667 1.682 389,1399 | 1.030,71 2.362,72
USFAIZ 667 2,384138 | 0,564904 1,56 3,72
EUROFAIZ 667 2,619655 | 1,200206 0,66 4,47
AKO 667 3,364843 | 8,406697 -28,56 45,04
SDH 667 4828501 | 4,428324 0,32 25,74
CARIO 667 2,091694 | 1,985014 0,17 17,64
KLD 667 58,67142 | 26,33168 5,31 165,55
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Panel verinin zaman boyutunu da kapsamasi, verilerin duraganligini giindeme
getirmektedir. Bu amagla yapilan panel birim kok testleri Tablo 3-4’dedir. Hisse
senetleri fiyatlar1 (PAYFYT), d6viz kuru (KUR), Standart & Poor’s 500 endeksi
(SP500) ve Euro Bolgesi faiz oran1 (EUROFAIZ) degiskenlerinin birinci farkta
duragan olduklari, diger degiskenlerin ise seviyesinde duragan olduklar

goriilmektedir. Birinci farkta duragan olan degiskenler analizde farklar1 alinmis

halleriyle kullanilmiglardir.

Tablo 3-4: Panel Birim Kok Testleri

Levin, Lin ve Chu Im, Pesaran ve Shin

DEGISKENLER

Seviyesinde . Fark Seviyesinde I. Fark
PAYFTY -1,40287* -11,6725*** 0,13796 -13,9138***
KUR 11,0357 2,30189 14,7269 -6,74246***
GSYIH -3,15208*** -2,02998**
FAIZ -2,56160*** -0,87663
SP500 0.10040 -6.27283*** 5.66787 -12.5479***
USFAIZ -7.00057*** -7.61296***
EUROFAIZ -1.39809* -5.74255*** 1.82204 -7.54619***
AKO -9.18786*** -10.1411***
SDH -17.8962*** -21.4870***
CARIO -2.24202** -2.21328**
KLD -1.00626 -11.4272*** 0.46287 -14.3970***

Not: *, ** ve *** girasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

PAYFYT;= PAYFYT;.; + KUR; + GSYIH; + FAIZ; + SP500; + USFAIZ; +
EUROFAIZ; + AKO; + SDH;; + CARIO;; + KLDj

Calismada dinamik panel veri analiz tekniklerinden Genellestirilmis

Momentler Yontemi (GMM) kullanilmistir. Arellano ve Bond (1991) tarafindan
gelistirilen GMM’de 6nce birinci fark modeli ara¢ degisken matrisi kullanilarak
doniistiiriilmekte, daha sonra bu doniistiiriilmiis model Genellestirilmis En Kiigiik

Kareler Yontemiyle tahmin edilmektedir (Yerdelen Tatoglu, 2013: 80).

Tablo 3-5: Dinamik Panel Veri Analizi Varsayim Testleri

TEST ISTATISTIK OLASILIK
Wald 29467,02 0,0000
Sargan (chi2) 14,51691 1,0000
Otokorelasyon (AR1) -1,89654 0,0431
Otokorelasyon (AR2) 0,48685 0,6264
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Dinamik panel veri modellerinde tahmin edilen modellerin gegerliliginin

saglanmasinda baz testler yapilmaktadir. I¢sellik probleminin varligin test etmek

amaciyla Sargan testi kullanilabilir. Igsellik problemi gecikmeli bagiml

degiskenin bagimsiz degiskenler arasinda bulunmasindan kaynaklanmaktadir

(Caglayan Akay, 2015: 101). Sargan testi igsellik probleminin olmadigini

(P>0,05), ara¢ degiskenlerin digsal oldugunu gostermektedir. Otokorelasyonlarla

ilgili testler (AR1 ve AR2), ikinci mertebeden korelasyonun olmadigini

gostermektedir (P>0,05). Bu sonu¢ GMM tahmincisinin etkinligini isaret

etmektedir. Wald testinden modelin genel olarak anlamli oldugu ve bagimsiz

degiskenlerin bagimli degiskeni aciklama giiciine sahip oldugu anlagilmaktadir.

Tablo 3-6: Hisse Senetleri Fiyatlarin1 (Payfyt) Etkileyen Faktorler

DEGISKENLE | BEKLENE | KATSAYILA Y ASTTALA 2 OLASILI

R N ETKi R R K

APAYFTY (-1) + 0,3009688 0,0344643 | 8,7 0,000
3

AKUR +/- 5,44505 13,06202 | 0,4 0,677
2

GSYIH + 1,580966 0,3840231 | 4,1 0,000
2

FAiZ - 3,490481 2569294 | 1,3 0,174
6

ASP500 + -0,0186942 0,0223288 - 0,402
0,8
4

USFAIiZ - -6,604226 6,250814 - 0,291
1,0
6

AEUROFAIZ - -9,154509 3,304619 - 0,006
2,7
7

AKO + 0,1227468 0,0504854 | 2,4 0,015
3

SDH + 0,0114272 0,0768258 | 0,1 0,882
5

CARIO + 0,9644107 0,1173993 | 8,2 0,000
1

AKLD +/- 0,0588423 0,015856 | 3,7 0,000
1

A simgesi fark alma islemini gostermektedir.
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Tablo 3-6°da hisse senetlerinin fiyatlarii etkileyen faktorlere iliskin
sonuglar goriilmektedir. Hisse senetlerinin 6nceki donem fiyatlarinin (PAYFYTy.1)
cari donem fiyatlarin1 etkiledigi ve bu etkinin pozitif yonde oldugu tespit
edilmistir. Ortaya ¢ikan bu sonug, yatirimcilarin gegmis donem fiyatlarina
bakarak karar verdiklerini, cari donem hisse senedi fiyatlarinin ge¢cmis dénemin

izlerini tagidigini géstermektedir.

Hisse senetleri fiyatlarinin ekonomik biiyiimeden (GSYIH) pozitif
etkilenmistir. Ekonomik biiyiime bir ekonomideki tiim ekonomik unsurlarin
tirettigi degeri temsil etmektedir. Bu biiylimede, satis artislari, varlik biiylimesi,
kar artis1 gibi durumlarla, firmalarin biiyiik katkilar1 s6z konusudur. Hisse
senetlerinin biliylimeden pozitif yonde etkilenmesi, ortaya ¢ikan satis, varlik ve
deger artisindan hisse senedinin pay almasi anlamina gelmektedir. Bu nedenle,

btytumenin hisse senetlerini olumlu yonde etkilemesi beklenen bir durumdur.

Euro bolgesi (Avrupa) 19 ilkenin faiz oranlari (EUROFAIZ) hisse
senetlerini fiyatlarin1 olumsuz etkilemistir. Bu etkiyi iki sebeple izah etmek
miimkiindiir. Genel olarak faiz oranlarini artmasi, reel sektor firmalarinin basta
finansal olmak iizere bazi maliyetlerinin artmasimna sebep olmakta, finansal
kaynaklarin iiretken alanlardan para piyasasi araclarina akmasia sebep
olmaktadir. Diger neden olarak, Euro bdélgesinin, Tiirkiye piyasasina gore
alternatif bir piyasa niteligi tasimasidir. Uluslararasi yatirimeilarin, 6zellikle de
portfdy yatirimeilarinin, faiz oranlarindaki artis nedeniyle Avrupa piyasasina
yonelirken, Tiirkiye’deki piyasalardan uzaklasacagi, ya da tersi durumda Euro
bolgesindeki faiz oranlarindaki diisiis nedeniyle yatirimcilarin  Avrupa’dan
Tirkiye’deki piyasalara yonelecegi i¢in Euro bolgesi faiz oranlarinin hisse

senetleri fiyatlarini negatif etkilemesi finansal olarak beklenen bir durumdur.

Aktif karlilik orani (AKO), hisse senelerinin fiyatlarini olumlu ydnde
etkilemistir. Hisse senetlerinin yatirnmcisina sagladigi iki getiriden birisi kar
payidir. Firmalarin karliliklart arttikca, bu kardan faydalanmak isteyen

yatirimceilar hisse senedi fiyatlarini ytikseltirler.
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Cari oran (CARIO), hisse senedi fiyatim pozitif etkilemistir. Isletmeler
kisa vadeli yiikiimliiliikklerine karsin belirli oranda likit varlik bulundururlar. Likit
varliklar, isletme faaliyetlerinin devamliligi bakimindan gereklidir. Yetersiz likit
varliklar, isletme amaglarinin gergeklestirilmesini engeller. Bu nedenlerle likidite
oraninin (CARIO) hisse senetleri fiyatlarimi olumlu etkilemesi beklenen bir

durumdur.

Kaldirag oraninin (KLD) hisse senetleri fiyatlarina etkisi pozitiftir.
Finansal kaldira¢ olumlu ise, yani yabanci kaynak kullanimi 6zkaynak karliligin
olumlu etkiliyorsa, kaldirag oranmin hisse senedi fiyatlarin1 pozitif yonde

etkilemesi beklenir.

Isletme ici faktdrlerden varlik karlilign (AKO), likidite (CARIO) ve mali
yapt (KLD) oranlar1 etkilerinin finans teorisiyle uyumlu sekilde goriilmesi,
kullanilan dort isletme i¢i faktorden ili¢liniin etkisinin anlamli olmasi, hisse senedi
yatirimecilarinin - firmalarin  finansal raporlarini dikkate aldiklarini da ortaya

koymaktadir.
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SONUC

Hisse senedinin fiyatlarinin belirlenmesinde firmalarin  ge¢misteki
performanslari, gelecek beklentileri ve iilkenin ekonomik durumu onemli bir
gostergedir. Hisse senedi fiyatlar1 enflasyon, faiz, doviz, biiylime gibi ekonomik
geligsmeler kiiresel diizeyde yatirim yapanlar etkileyebilecegi gibi ulusal alanda
yatirim yapanlar1 da etkilemektedir. Hisse senedi riskli ve getirisi yliksek bir
yatirim aract oldugu i¢in hisse senedi yatirimi yapmak isteyen yatirimci bu
faktorlerde meydana gelecek degisiklikleri takip ederek dogru bir yatirim karari
almas1 olduk¢a Onemlidir. Bu nedenle yapilan bu calismada hisse senedi
fiyatlarini etkileyen faktorler, makroekonomik degiskenler, firma ici degiskenler

ve diger degiskenler olarak ele alinmistir.

Yapilan calismanin amaci hisse senedi fiyatlarimi etkileyen faktorlerin
analiz edilmesidir. Bu amagcla dinamik panel veri analizi kullanilmistir. Dinamik
panel veri analizinde bagimli degiskenin ge¢mis donem verileri agiklayict
degisken olarak kullanilmaktadir. Boylece bagimli degiskenin ge¢mis donem

verilerin bagimli degiskenin cari donem verileri lizerinde etkileri tespit edilmistir.

Hisse senedi fiyatlarimi etkileyen faktorleri tespit etmek amaciyla Borsa
Istanbul’da islem goren Metal Esya ve Gere¢ Bakimi sektoriindeki sirketlerin
verileri kullanilmistir. Bu sektdrde Ocak 2018 tarihi itibariyle 31 firma faaliyet
gostermektedir. Kesintisiz faaliyet gosteren 23 firmanin 2010Q1 — 2017Q1
donemine ait verileri kullanilmistir. Calismada kullanilan degiskenler ise, doviz
kuru, biiyiime orani, faiz orani, borsa endeksi, ABD faiz orani, EURO faiz orant,
aktif karlilik orani, stok devir hizi, cari oran kullanilmigtir. Bu degiskenler
Turkiye’deki makroeckonomik gostergeler, uluslararast gostergeler ve firma
degiskenleri seklinde smiflandirilabilir. Calismada dinamik panel veri analiz

tekniklerinden Genellestirilmis Momentler Y 6ntemi kullanilmastir.

Yapilan c¢aligmanin sonuglarina gore hisse senedi fiyatlar1 ekonomik
bliylimeden pozitif yonde etkilenmistir. Hisse senetlerinin biiylimeden pozitif

yonde etkilenmesi, ortaya ¢ikan satig, varlik ve deger artisindan pay aldig
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anlamina gelmektedir. Bundan dolay:1 biiyiimenin hisse senedi fiyatlarini olumlu

yonde etkilemesi beklenen bir durumdur.

Euro bolgesi 19 iilkenin faiz oranlar1 hisse senedi fiyatlarin1 olumsuz
yonde etkilemistir. Olumsuz yonde etkilenme sebeplerinden birincisi, faiz
oranlarinin artmasi, reel sektdr firmalarinin bazi maliyetlerinin artmasina neden
olmaktadir. Bu durumda finansal kaynaklarin iiretken alanlardan para piyasasi
araclarina aktarilmasina neden olur. Ikinci olumsuzluk sebebi ise, Euro
bolgesinin, Tiirkiye piyasasina gore alternatif bir piyasa niteligi olmasidir.
Uluslararas: yatirimeilarin, 6zelliklede portfoy yatirimeilarinin, faiz oranlarindaki
artis nedeniyle uzaklasacagi icin Euro bdlgesi faiz oranlarinin hisse senedi

fiyatlarin1 negatif yonde etkilemesi beklenen bir durumdur.

Aktif karlilik orani, hisse senedi fiyatlarini olumlu yonde etkilemistir.
Firmalarin karlhiliklar arttikca bu getiriden faydalanmak isteyen yatirimci hisse

senedi fiyatlarinin artmasina sebep olur.

Cari oran, hisse senedi fiyatlarini pozitif yonde etkilemistir. Firmalar kisa
vadeli borclarina karsin belirli bir oranda likit varlik bulundururlar. Yetersiz likit
varliklar, isletmenin faaliyetlerini gerceklestirmesini engeller. Bu nedenle cari

oran hisse senedi fiyatlarini olumlu etkiler.

Kaldirag oranin hisse senedi fiyatlarina etkisi pozitiftir. Yabanci kaynak
kullanimi 6zkaynak karliligin1 olumlu etkiliyorsa, kaldira¢ oranin hisse senedi

fiyatlarini olumlu yonde etkilemesi beklenir.

Aktif karlilik orani, cari oran ve kaldira¢ orani etkilerinin finans teorisiyle
uyumlu olmasi, kullanilan dort isletme faktérden {iciiniin etkisinin anlamli olmasi,
Metal Esya ve Gere¢ Bakimi sektoriindeki hisse senedi yatirimcilarinin firmalarin

finansal raporlarini dikkate aldiklar1 sonucu ortaya ¢ikabilir.

Sonug olarak bu c¢aligma hisse senedi yatirimcilari, isletme sahip ve
yoneticileri, iilke ekonomilerin, yonetenler bakimindan yol gosterici olabilir.

Metal Esya ve Gere¢ Bakimi sektoriindeki hisse senetlerinin énceki dénem
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fiyatlarinin cari donem fiyatlarin1 etkiledigi ve bu etkinin pozitif yonde oldugu

tespit edilmistir.
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