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I. CESITLI PIYASALAR ve BORSALARIN iSLEVLERI HAKKINDA
GENEL ACIKLAMALAR

1. PIYASA KAVRAMLARI CESITLERI OZELLIKLERI

A) Piyasa Kavramu ve Mali Piyasa

Piyasa kavranu genel olarak, alici ve saticiun biraraya geldigi
ve karsilikli degisimin yapildigt bir ortami ifade eder. Piyasa kav-
ramimn iig¢ temel unsuru; alici, satic1 ve alim satim konusu yapilan
seydir. '

Her ekonomide alim satim konusu olan seyin niteligine gore
piyasalar, gercek piyasalar ve mali piyasalar olarak ikiye ayrilir.’
Gergek piyasalarda bir tarafian nihai mal ve hizmetler, 6te yandan
bu nibai mal ve hizmetlerin iiretiminde kullanilan iiretim faktor-
leri alim satim konusunu olusturur. Bunlardan birincisine mal ve
hizmet piyasalari, ikincisine faktor piyasalari denilmektedir.



Mali piyasalar ise, gerek ozel, gerckse kamu kesiminin isletme
ve yatirim i¢in gerekli mali kaynak ihtiyaglarinin karsilandigr pi-
vasalardir. Bu piyasalarda gergek piyasalardaki islemlerin parasal
yonii alim satim konusu yapilir (1).

Mali piyasa, para ve sermaye piyasalarindan daha genis ve
bu piyasalari da kapsayan bir kavram olmaktadir. Buna gore; fon .
kullananlarla fon arz edenler arasinda fon akimlarimi diizenleyen
kurumlar, akumi saglayan arag, gerecler ile bunlari diizenleyen
hukuki ve idari kurullardan olusan yapiya mali piyasa denilebilir.

B) Para Piyasasi

Kisa vadeli fon arz ve talebinin karsilastigl piyasaya para pi-
yasasi denir. Bu piyasanin tipik ozelligi kisa vadeli fonlardan olus-
masidir. Para piyasalarinda vade genellikle bir yili agmaz.

Para piyasasinin kaynaklarim, tasarruf sahiplerinin birikimle-
rini ve bankalardaki mevduat (vadeli, vadesiz tasarruf mevduati
gibi) olustururken, araglarimi kambiyo senetleri ve ticari senetler
olusturur (2).

Bu piyasanin kurumlar1 daha ziyade ticaret bankalar: ve ku-
rumlaridir. Isletmeler genellikle bankalardan sagladiklar: kisa va-
deli kredilerle «isletme. sermayesi» ihtiyaclarim karsilarlar. Dev-
letde, hazine bonosu, devlet tahvili gibi kisa vadeli finansal arag-
lar ihra¢ ederek sagladigy fonlarla kisa vadeli ihtiyaglarmi gider-
meye galisir (3).

C) Sermaye Piyasasi

En genel tamimiyla, orta ve uzun vadeli fon arz ve talebinin
karsy karsiya geldigi piyasaya, sermaye piyasasi adi verilir. Tasar-
ruf sahiplerinin piyasaya arz ettikleri fonlar, bu piyasadan serma-
ye talep edenlere, borsada cereyan eden islemler sonucu intikal
cderler. Yaygin ve etkili bir sermaye piyasasi, sahislarm tiiketim
egilimlerini azaltir ve tasarruf egilimini arttirarak eckonomide ge-
reksinim duyulan sermayenin birikmesine sebeb olur (4).

(1) Murat UGUZ, Menkul Kiymetlerin Secimi ve Yatirmn Yonetimd, Tobank
Yay. istanbul, 1990, s.2.

(2) Sclahattin TUNCER, Tiirkiye’de Sermaye Piyasasy, Istanbul, 1985, s.9.

(3) Mehmet BOLAK, Menkul Kiyinetler ve Portfoy Analizi, Istanbul, s.7.

{(4) Servet EYUPGILLER, Banka ve Mali Kuruluslar, Yargl Yay. 1988, s.73.



Para piyasalarindan farkli olarak sermaye piyasalari, kamu ve
ozel kesimin esas olarak yatirim amacina yonelik uzun donemli
finansman ihtiyaclarinin karsilandigi piyasalardir.

Bu piyasalarda borglanma araclarinin vadeleri genellikle bir
yilin istiindedir ve bazi hallerde hisse senetlerinde oldugu gibi
belirli bir vade s6z konusu degildir (5).

Sermaye piyasalar1 yapilan isin niteligine gore iki boliime ay-
rilir. Bunlar birincil ve ikincil sermaye piyasalari olarak adlandi-
rilir.

Birincil Piyasa: Hisse senedi ve tahvil gibi menkul degerleri
" ihrag eden sirketler ile alicilarin (tasarruf sahipleri) dogrudan dog-
ruya karsilastiklari piyasalardir. Bu piyasalar, hisse senedi, tahvil
ve diger sermaye piyasasi araclarinmn ilk defa piyasaya siiriildiigii
ve ilk defa islem gordiigii piyasalardir.

Tkincil Piyasa: Daha once piyasaya siiriilen menkul kiymetle-
rin alim satumimin ikinci- elde yapildigi piyasadir. Ikincil piyasa
menkul kiymetlerin paraya gevrilmesini saglayan piyasadir. Ikincil
- piyasanin en iyi teskilatlanmis béliimii menkul kiymet borsalaridir.

D) Para ve Sermaye Piyasasi Ayrumi

Genis anlamda sermaye piyasast kavramina, para piyasasi da
dahil olmaktadir. Bu durumda gerek kredi arzi ve gerek kredi
talebi para piyasasindan sermaye piyasasina, ya da sermaye piya-
sasindan para piyasasmna kolayca kayabilir. Faiz haddi iki piyasa
arasindaki fon akimini ayarlayan bir diizenleyici olmaktadir.

Uygulamada para ve sermaye piyasalarini birbirlerinden kesin
gizgilerle aywrabilmek Oyle kolay bir sey degildir. Bugiin finansal
kurumlarm ¢ogu her iki piyasada birden faaliyette bulunmaktadir.
Buna 6rnek olarak; para piyasasimin en énemli kurumu olan «ticari
bankalarin» sermaye piyasasindan onemli fonksiyonlar iistlenmesi
gosterilebilir (6).

Yukarida bahsettigimiz gibi fonlarin iki piyasa arasmda gidip
gelmesi de miimkiindiir. Ornegin, devlet vadesi gelen kisa vadeli

(5) UGUZ, s.3.
(6) BOLAK, s.7.



bor¢larini uzun vadeli borglarla degistirebilir veya bir banka va-
desi gelen tahvil gelirini bir isletmeye kisa vadeli bor¢ vermek
iizere kullanabilir. '

E) Mali Piyasalarin Ekonomik Etkileri

Gelismis mali piyasalarin, iginde yer aldigt ekonomik yapiya
gesitli etkileri olmaktadir. Bu etkilere deginmeden 6nce mali piya-
salarin gelismisliginin olciilerini soyle siralamak miimkindiir (7).

- Mali araglarm gesitliligi

- Vade, miktar ve risk ayarlama ile fon aktarma maliyetlerinin
disukligi

- Tasarruflarin ve varliklarin finansal araclara doniisme orani

Mali piyasalarin gelismislik olglilerini saydiktan sonra, gelis-
mekte olan bir ekonomide mali piyasalarin yada finans kesiminin
gelismesinin ckonomiye saglayacagl yararlar su noktalarda topla-
nabilir,

Gelismis bir mali piyasa, kaynaklarin en verimli bicimde dag-
lunini saglayarak, milli gelir ve refah artisina destek olur.

~ Finans kesimine akan birikimler ile sanayi kesimi arasinda
etkin isleyen kanallar kurulmasi sonucu, biiyiik 6lgekli firmalarin
kurulmasina ortam yaratilir.

Mali piyasalarin gelismesi, mali kurumlar arasinda, menkul
kiymetler arasinda, yatirim danigsmanhigl, yonetim degerlendirme
gibi cesitli fonksiyonlar arasinda rekabet ortami yaratir.

. Miulkiyetin genis halk topluluklarina yayilmasi sonucu. top-
lumda daha dengeli bir gelir dagilimi saglanir.

. Mali piyasalar, dagimik durumdaki kiigik tasarruflarm, gii-
ven saglayan genis tabanli bir finans havuzunda bir araya getirilip
biriktirilmesini saglar. Boylece tek baslarina yeterli olmayacak bo-
yutlardaki fonlar birleserek biiyiik yatirimlara doniisebilir.

(7) Ozer ERTUNA, Tiirkiye'de Mali Piyasalar, Sorunlar ve Cézitmler, iTO
Yay. No. 1987-6, Istanbul, 1987, s.16.
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2. BORSANIN ISLEVLERI

Saglikli bir sermaye piyasasindan soz edebilmek i¢in, mutlaka
diizenli ve disiplinli bir borsamin bulunmasi gerekmektedir. Aksi
halde borsasiz sermaye piyasas: gelisemez. Uygulamada sermaye
piyasasina atfedilen birgok bazi iglevler, gercekte menkul kiymet-
ler borsasma aittir. Piyasa ekonomilerinin temel kurumlarmdan
biri olan borsalarin ekonomiye sagladigi hizmetleri asagidaki gibi
siralamak mimkiindiir.

i. Sermayeye Harcketlilik Saglama Islevi (Mobilite):
ii. Likidite Saglama Islevi:

iii. Giivence Islevi: ’

iv. Miilkiyeti Tabana Yayma Islevi:

v. Ekonomide Barometre Islevi:

Ote yandan borsalar makro ekonomi agisindan da barometre
gbrevi yaparlar. Enflasyondaki, para arzindaki, gayri-safi milli ha-
siladaki, yatirim tasarruf oranlarindaki, doviz fiyatlarmdaki degis-
melerin ve siyasi istikrarsizliklarin ekonomi. izerindeki etkilerinin
en iyi izlenebildigi yerlerden biri borsadir.

3. BORSALARDA FIYAT INDEKSLERI

Istatistikde bir gosterge olarak kullamilan indeks; bir veya
birkag degiskenin zaman, mekan veya diger ozelliklere gore gos-
terdigi degismelerin olgiisii olarak tanimlanabilir (8).

Hisse senetleri piyasasinda indeksler, ¢ok sayida hisse sene-
dinin fiyatim (yada getirisini) biraraya toplayarak biitiin bu degis-
kenlerdeki degismeyi bir tek rakamla ifade ederler. Boyle bir in-
deks olmaksizin hisse senetleri piyasasinin hangi yonde ve ne ka-
dar hareket ettigini belirlemek miimkiin degildir (9).

Hisse senetleri fiyatlarindaki degismeleri olgen indeksler ge-
nel olarak iki gesittir. Bunlar, «Ortalama fiyat diizeyi gostergeleri»
ile «Toplam piyasa degeri indeksleri» olarak adlandirilir.

(8) Muharrem KARSLI, Sermaye Piyasasi, Borsa, Menkul Kiymetler, Istan-
bul, s.195.

(9) Gliltekin KARASIN, Sermaye Piyasasi Amalizleri, SPK. Yay. No. 4, An-
kara, 1986, s. 168. :



a) Ortalama Fiyat Diizeyi Gostergeleri (Basit Aritmetik Orta-
lamalar): Basit aritmetik ‘ortalamalar, ortalamaya giren hisse se-
netlerinin belli bir tarihteki birim piyasa fiyatlarinin toplanarak
hisse sayisina boliinmesiyle hesaplanir.

F;
- i=1

F=x

Fi : {'inci hissenin fiyat1
N : indekse giren hisse sayls'lv

Bu indeks tiirii, kapsamina giren hisse senetlerinin nisbi ¢ne-
mini dikkate almadan, sadece bu konudaki genel fiyat diizeyini,

biitiin hisse senedi fiyatlarina esit agirlik vererek aritmetik veya
geometrik ortalama kullanarak hesaplayan bir indekstir.

Diinyanin en iyi taninan ve en eski hisse senedi fiyat indeks-

lerinden biri olan Dow Jones buna benzer bicimde hesaplanmak-
tadir.

b) Toplam Piyasa Degeri Indeksi (Agmhikh Aritmetik Ortala-
ma): Bu indekste hisse senedi fiyatlar1 toplam piyasa degerleri ile
agirliklandirilmakta ve ¢ok sayida hisse senedi indeks kapsamina
alnmaktadir. Indeks kapsamindaki sirketlerin piyasa degeri agir-
lik faktoriinii teskil etmektedir. '

2‘ Pit X Qit
L= —x 10 (K degeri)

ZP xQ,

Pio = I’inci hisse senedinin baz dénemi fiyat:

Qo = I'inci hisse senedinin baz dénemi hisse sayisi
P+ = I'inci hisse senedinin t zamanindaki fiyat1
Q¢ = I'inci hisse senedinin t zamamndaki hisse sayis1

I = Indeksin t zamanindaki degeri



Bu yontemde indeks kapsamindaki hisse senetlerine esit sa- -
yida ve esit tutarda yatirim yapilmasi varsayimi yerine toplam
piyasa degerleriyle orantili bir yatirmm yapildigi varsaym yer al-
maktadir. Ornegin piyasada 1000 adet A, 3000 Adet B, 2000 adet
C hissesi bulunuyorsa, teskil edilecek indeks, 1A, 3B ve 2C den
olusturulacak bir portfoyiin gostergesi olacaktir.

Bu tiir indekslerin en taminmis olani da Standart and Poors
tarafindan 500 hisse senedi icerilerek hesaplanan indekstir. (SP
500 indeksi) Bu indeks 1941=10 esasma gore yiiriitilmektedir.

II. HiISSE SENETLERINDE DEGER KAVRAMI ve HISSE SE-
NETLERINDE DEGERLEME YONTEMLERI

1. HISSE SENETLERINDE DEGER KAVRAMI

A) Nominal (itibari Kayith, Saymaca) Deger

Nominal deger, hisse senedinde yazilt olan degerdir. Bunun
anlami, toplam sermayenin belirlenmesi ve muhasebe kayitlarinin
yapilabilmesine imkan saglamasidir.

B) Defter Degeri

Defter degeri, isletmenin 6zsermaye toplaminin, hisse senedi
saylsina boliinmesiyle bulunur. Ozsermaye ise, 6denmis sermaye,
dagitdmamis karlar, ihtiyatlar, yeniden degerleme artis fonlari
gibi degerlerden olusmaktadir.

C) Tasfiye Degeri (Likidasyon Degeri)

Bu deger, sirket varlifinin belirli bir siire iginde zorunlu olarak
elden ¢ikarilmasiyla elde edilen degerden, sirket borclarimin ¢ika-
rilarak hisse sayisina bolilnmesiyle elde edilir.

D) Piyasa (Pazar, Borsa) Degeri

Sermaye piyasasinda arz ve talep kosullarina gore olusan fi-
yat, pay senedinin piyasa degeri olarak tamimlanir.

E) Isleyen Tesebbiis Degeri

Isletmenin biitiin olarak devredilmesi halinde alacag deger
olarak bilinir.



F) Gercek Deger

Bu deger, yatirimcilarin hisse senedinin temsil ettigi sirkete
ait veriler sonucunda hisse senedine atfettikleri degendir.

2. HISSE SENETLERINDE DEGERLEME YONTEMLERI

Hisse senetlerinin saglayacaklari getiriler bilinmemekle bera-
ber, en yiiksek kart saglamak isteyen yatirimcilar, alternatif yati-
rnm araglari ve bunlardan olan hisse senetleri arasinda da segim
yaparlar. Bu se¢im igin de ¢esitli yontemler olusturulmustur.

Biitiin degerleme modellerinin temel amaci, piyasada yanlis
fiyatlandirilmis menkul kiymetleri tesbit etmektir. Gerek yatirim-
c1, gerekse spekiilator agisindan piyasada iistiin gelir elde etmenin
en 6nemli kosulu, dogru tahminlerde bulunarak yanlis fiyatlandi-
rilmis menkul kiymetleri belirlemektir (10).

Borsada aktif islem yapan tasarruf sahiplerinin giinliik spekii-
lasyonlardan getiri saglayabilmesi igin sirketlerin ve son faaliyet-
lerinin de takip edilmesi gereklidir. Ancak borsada genelde kisa
vadeli planlama ile degil orta ve uzun vadeli gelismeleri planlaya-
rak yatirim yapilmasi gerektigi goriisiindeyiz. Bu nedenle sirket-
ierin ara bilangolart ve sektorel gelisme beklentileri énem kazan-
maktadir (11).

Borsanin ve isletmelerin goézleme tabi tutulmasi tasarruf. sa-
hiplerinin hangi hisse senetlerine yatirim yapacaklari, ne zaman
alip ne zaman satacaklarn konusunda ilk yapacaklaridir. Sonra-
sinda kendilerine yardimct olabilecek cesitli yaklasim bigimlerini
ve degerlendirme yontemlerini kullanmalidirlar.

A) Temel Analiz Yontemi

Bu yontem hisse senedinin borsada aldigt ve alacagi degeri
degil; hisse senedinin fiyatim1 belirleyen karlilik, likidite, finansal
yap1 gibi isletmenin gelecegine yonelik belirsizliklerin analiz edil-
mesiyle, hisse senedinin yatirim degerinin ya da gercek degerinin
belirlenmesini esas alan yontemdir.

(10) UGUZ S. 249
(11) Atom Damali, «<Borsa ve 1996», PARA VE SERMAYE PIYASASI DER-
Glisi, s. 8.
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Bilindigi iizere Diinya'da sermaye piyasalari, pazar ekonomi-
lerinin itici gii¢lere olan girisimlerin atilimlarinin gerektirdigi risk
unsuru tagiyan sermayelerini olusturma gayretleri sonucu olus-
muslardir. Borsalarda tasarruflarin baskaca risklerle kargilagma-
dan, gereksinimlerini ucuz ve hizli olarak karsilamaya yonelebile-
cekleri yerler olarak kurulmuslardir. Zaman igerisinde, girisimci-
lerin ortak gefeksinimlerinin yogunlagmasi ve tasarruf sahiplerinin
de hisse senedi yatirimlarimin tasarruflari i¢in iyi segim olarak
kabullenmesiyle borsalar gelismislerdir. Artan islem hacimleriyle,
islem goren hisse senetlerinin herbirinin sermaye igerisindeki pa-
yinin biiylimesi ve deneyimlerinin birikimi sonucu, bu islevlerini
miilkiyet degisimlerinin dogru fiyatlardan gerceklesmelerini de sag-
layabilerek yerine getirmeyi basarmislardir. Ancak pazar ekonomi-
leri i¢in yalmzca bir pazar olmaktan ote, ekonomilerin, sektorle-
rin ve firmalarn gidisatlarimin kestirilmesinin vazgec¢ilmez, giive-
nilir gostergeler kaynag haline gelmislerdir (12).

Borsalarin ve pazar ekonomisinin birbirini etkilemesi gercegi
bir yana, genel ekonomik durumla ilgili su gostergeler borsayi do-
layistyla hisse senetlerinin degerlendirilmesinde 6nemli rol oyna-
maktadir (13).

- Gayri safi milli hasila

- Kisi bagina harcanabilir gelir

- Para arzi ‘

- Faiz oranlamt

- Dis ticaret ve 6demeler dengesi aciklar
- Kamu kesimi harcamalari

- Enflasyon

- Issizlik

- Sabit yatirim harcamalari

- Insaat endiistrisindeki gelismeler

- Para ve maliye politikalar: vb.

(12) Ahmet ULAS, «Ekonomik-Politik Acidan Ulkemizde Borsa», ?, Ocak
1991, s. 35. '
(13) KARASIN, s.5.



b) Endiistri Analizi

Borsay1 dolayistyla hisse senetlerini etkileyen ekonomik gos-
tergeler kadar, firmalarin gelecegine ait tahminlerde bulunabilme
sektor ve endiistri analizlerini gerekli kilmaktir.

Baz1 endiistriler, konjonktiirel dalgalanmalardan bagimsiz ola-
rak siirekli gelisme iginde (bilgisayar, elektronik) bazilari kararl:
bir dengede (gida) bulunurken, bazlart da ekonominin gelisme
donemlerinde kar, durgunluk donemlerinde ise zarar ederler (tale-
bin gelir esnekligi yiiksek tiiketim mallari) ilgilenilen endiistrinin
bu kategorilerden hangisine dahil oldugunu bilmek, ckonominin
genel gidisaty hakkindaki tahminlerini yapmis olan yat1r1m01 icin
yararli olacaktir (14).

¢) Ortaklik (Firma) Analizi

Bu analizle, ekonomi ve endiistri analizleri sonucunda firma-
lar arasinda, secim yapabilmenin kolaylasmasi saglanir. Bunun
icin de, iiretilen mal ve hizmetlerin kalitesi, pazar payi, teknoloji
gibi firmalar arasinda iistunliik saglayan ozellikler alinir.

Isletmenin gelecek yillarda saglayacagi karlarin ve dagitacag:
paylarinin tahmini i¢in Oncelikle gecmis yillarda saglanan karlar
ve dagitilan kar paylari incelenip degerlendirilmelidir. Bunun igin
gegmis yillara ait mali tablolara ve faaliyet raporlarina gereksinim
vardir. Gegmisle ilgili bilgiler gelecegin tahmininde kullamilir (15).

Firma karmm etkileyen faktorlerin analizinde, ¢alismalarin
odak noktasi firma analizi teskil eder. Bu analizde amag¢ tek tek
firmalarin isletme etkinligini degerlendirmek suretiyle, gelecekteki
net kar miktarlarinin tahmin edilmesidir. Firma analizi genellikle
iic asamada yiiriitiiliir (16).

- Firma kari etkileyen faktbrlerin analizi
- Karin biiyiime hizimi etkileyen faktorlerin analizi

- Firma karmn tahmini

S— b

(14) BOLAK, s.121.
(15) BOLAK, s.124.
(16) UGUZ, $.269-270.
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Proforma mali tablolarin olusturulmasi ve karin hesaplanma-
sinda kullanilabilecek yontemlerden biri de oran analizleridir. Geg-
mis yillarin verilerinden hesaplanan cesitli oranlar firmamin geg-
mis ve mevcut performanst hakkinda fikir verecegi gibi, bu oran-
larin gelecekte de korunacagi varsayimi altinda gelecege yonelik
performans mali tablo tahminleri yapilabilir. Bu amagla kullani-
labilecek baslica oranlar sunlardir (17):

Likidite Oranlar

- Cari oran (Kisa vadeli varhklar/ kisa vadeli borglar)

- Likit oran (kisa vadeli varliklar-stoklar/kisa vadeli borglar)

- Nakit orami (kasa-+banka+ serbest menkul kiymetler/ kisa
vadeli borglar)

Faaliyet Oranlan

- Alacak devir hiz1 (kredili satislar/net ticari alacaklar)

- Stok devir hizi (satilan malin maliyeti/stoklar)

- Toplam wvarlik devir liz1 (net satislar/toplam varliklar)

Finansal Yap: ile Ilgili Oranlar
- Toplam bor¢/toplam varlik oram
- Toplam Borg/b'zsermaye orani

- Faiz karsilama oram (faiz ve vergi oncesi kar faiz giderleri)

Karhlik Oranlan

-Briit satis kér1 (net satislar-satilan malin maliyeti/net sa-
tislar)

-Ozsermaye karliligyr (vergi sonrasi net kar/6zsermaye)

-Toplam varhk karhligi (faiz ve vergi oncesi kar/ toplam

varlik)

Hisse senetlerinin degerlendirilmesinde temel analiz yontemi-
nin asamalarindan gecilmesiyle ulasilan sonuglarin gostergelerin,

(17) BOLAK, s.125.
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cesitli yontemlerle formiile edilmesiyle sonuca ulagihir. Bu formiil-
ler teknik calismalar olmasi nedeniyle burada sadece isimleri veri-
lecektir (18).

i

Hisse senedi basina kar miktar:

t

Sermaye basmna kar miktar:

- Kaynak birimi basina kar miktar

1

Fiyat kazang orani yaklasimi

Piyasa Degeri / Defter Degeri oram yaklasimi

- Regresyon modeli
B) Teknik Analiz Yontemi ,

Bu yontemle, hisse senetlerinin piyasada olugan hareketlerle
belirli bir egilime sahip olacagl ve buna yatirnmcilarin etkiside
bulunamayacag: dikkate alinir.

Teknik -analizde temel varsayim, piyasadaki hisse senetleri fi-
yatlarinin kendi iclerinde, 6nceden izlenebilecek bir egilime sahip
olduklaridir. Bu temel varsayimdan hareketlie, bir isletmenin pay
senetlerinin ge¢mis fiyat hareketlerini izleyen bir yatirimei, bu fi-

yatlarin gelecekte ne yonde gelisecegi konusunda teknik bilgilere
sahip olabilecektir (19).

Teknik analizin temel varsayimlarim asagidaki gibi ozetlemek

mimkiindiir :

- Piyasa fiyat1 yalnizca arz ve talebin karsilikli etkisiyle belir-
lenir.

- Arz ve talep, akilcl ve akil disi pekcok faktor tarafindan et-
kilenir.

- Piyasadaki kiciik dalgalanmalar bir kenara birakilirsa, hisse
senedi fiyatlar1 uzunca donemler siiren belirli trendler izlerler.

- Trenddeki degisimler arz ve talepteki kaymalardan dolayi
ortaya cikar.

(18) UGUZ, s.270-271.
(19) ERTUNA, s.187,,

12



- Hangi sebepten kaynaklaniyor olursa olsunlar, arz ve talep-
teki kaymalar er veya geg, pazar hareketlerinin kaydedildigi
grafikler aracibigiyla tesbit edilebilirler.

- Bir takim fiyat hareketleri zaman iginde tekrarlanma egilimi
gosterirler.

Bu varsayimlar da gostermektedir ki, gecmis verileri dikkate
alarak gelecekteki fiyatlari tahmin etmek, piyasanin gidisatini gor-
mek miimkiindiir.

Yani; hem pazarin genel egilimi, hem de tek tek hisse senetle-
rinin hareketleri tahmin edilebilir.

C) Rassal Yiiriiyiis Yontemi ve Etkin Piyasalar Varsayu

Bu yontem, teknik analizleri kapsayan hisse senctleri deger-
leme yontemlerinden farkli olmasi ve libere olmus bir sermaye
pivasasimnin varoldugu sartlarda gegerliligiyle, fiyat degismelerinin
tesadiil olduguna dayanir.

Liberal piyasa diizeninin gecerli olabilmesi icin gerckli olan;
fiyatlarin arz ve talep taralindan belirlenmesi, yeni bilgilerin pi-
yasaya aynen yansimast ilkesiyle, menkul deger fiyatlarimin da her-
tlirli bilgiyi yansitacagi varsayilir.

Rassal yiiriiyils teorisinin gecerli olmas: i¢in sermaye piyasa-
simn etkin olmasi gerekmektedir. Etkin bir sermaye p1yamsm1n
ézellikleri ise asagidaki gibi siralanabilir (20):

- Piyasaya ¢ok sayida katilan vardir ve bunlardan hicbiri pi-
yasayl1 etkileyecek bir paya sahip degildir.

- Menkul kiymetlerle ilgili bilgiler olduk¢a diistik bir mali-
yetle saglanabilir Ekonomik, politik ve sosyal yapidaki de-
gisiklikler piyasaya derhal yayilir.

- Piyasalarda likidite yiksek, abim-satim giderleri diisiiktiir,
boylece menkul kiymet fiyatlari genel degismelere kolayca
uyum saflayabilirler.

- Piyasalarin kurumsal yapisi ¢ok gelismistir ve diizenleyici
mevzuat piyasalarin istikrarli calismasim saglamaktadur.

(20) Unal BOZKURT, Menkul Deger Yatrunlarmn Yonetimi, Tktisat Bankas
Egitim Yay. No. 4, Istanbul, 1988, s.101.
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Rassal yiiritylis yonteminin gegerliligini sermaye piyasasinin
etkin bir yapiya sahip olmasina bagli oldugunu ve bu yapilarin da
zayif, yart kuvvetli ve kuvvetli seklinde piyasa etkinligi olmak iize-
re lice ayrilmaktadir.

D) Porifoy Analizi

Her tiirli riskli projenin degerlendirilmesinde kullamlabilecek
olan bu yontem, piyasa arastirmasma dayanan cesitli calismalart
gerektlrmem nedeniyle kapsamli oldugundan, burada ne olduguna
deginilecektir.

Yatirim yoOneticiliginin temel yaklasimlarindan birisi, yatirim
olayimi genel bir yatirnm plammin bir parcasi olarak degerlendirme
geregidir. Sermaye piyasasinda son zamanlarda ortaya ¢ikan ve
siiratle yayginlasan miisterek yatirim fonlarmin temelinde bu yak-
lasim yatar. Boylece, yatirima yonlendirilecek fonlar ne kadar kii-
¢lik olursa olsun, ortak bir hesapta toplanarak, riskin dagitilmas:
esasina gore farkli menkul kiymetlere plase edilir. Iste bu sekilde,
aralarinda herhangi bir sirlama yapilmaksizin, ¢esitli menkul
kiymetlerden olusan genel yatirim planina portfoy denilmektedir.
Bu gerceve i¢cinde her menkul kiymet, yatirnm por t[oyunun bir
pargasum olusturur.

" Herhangi bir yatirimct tiim servetini tek bir finansal varlifa
yatirdiginda, beklenmedik olumsuz gelismelerin ortaya ¢ikmas:
ve yatirnmin zararla sonuglanmasi halinde biitiin servetini yitire-
bilecektir. Oysa birden fazla finansal varliga yatirim yapildiginda,
tlim yatirimlarin olumsuz sonuglanmasi ve tim servetin yitirilmesi
¢ok kiiciik bir ihtimal haline gelmektedir. Yatirimei, yaptigi yati-
rimlarin bir veya birkaginda zarara ugrasa bile muhtemelen diger
yatirimlart sonug verecek ve biiyitk zararlara ugramaktan kurtu-
lacaktir.

1JI. TURKIYE'DE HIiSSE SENETLERININ FiYATLARINI BELIR-
LEYEN FAKTORLERIN ANALIZi

Bu bashik altinda Tiirkiye'de hisse senetlerinin fiyatima belir-
leyen unsurlar, iki ayr1 model ¢ercevesinde incelenmeye caligila-
caktir. Bunlardan birincisi herbir hisse senedinin fiyatinin olugma-
sinda etkili olan finansal gostergelerin etkisi arastirilacaktir.
IMKB’de islem goren hisse senetleri arasmdan segilen bir grup
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hisse senedinin 1987, 1988, 1989 ve 1990 yillar1 icin fiyatlarim be-
lirleyen bilangolarin ilgili degiskenleri kesit regresyon analizi (cross
section) yontemiyle test edilecektir.

Ikinci ¢alismada ise tiim senetlerin topluca performansini et-
kileyen sistemitk degiskenler incelenecektir. Yani ekonomik bir
takim degiskenlerin IMKB endekslerine etkisi arastirilacaktir.

1. HiSSE SENETLERININ BIREYSEL OLARAK FiYATLA-
RINI BELIRLEYEN FINANSAL FAKTORLERIN ANALIZI

A) Modelde Kullamlan Degiskenler
a) Hisse Senetlerinin Fiyatlar1 (Bagunlh Degisken)

Diizeltilmemis Fiyatlar: Bagimli degisken olarak her yilin ara-
Itk ay1 kapams fiyati ile yeni baslayan yilin ilk dort ayinin kapanis
fiyatlar1 kullantdmigtir. Diizeltilmemis fiyatlarda temettlii ddeme-
leri ve sermaye arttirimi gézoniine alinmamistir. Modelde diizeltil-
memis fiyatlar kullanilmayacaktir.

Diizeltilmis Fiyatlar: Diizeltilmis fiyatlar hesaplanirken ama-
cimiz, hisse senedi fiyatlari, sermaye arttirmmindan sonra bedelsiz
veya riichan hakki oranina gore belli tutarlarda diismektedir. Bu
diistis hisse senedinin ekonomik nedenlerden dolayt deger kaybet-
mesi olmayip, sadece fiyatlarin sirketin yeni hisse sayisina gore
ayarlanmasi niteliginde oldugundan, bu fiktif fiyvat degismelerinin
giderilmesi gerckmektedir. Modelde diizeltilmis fiyatlar kullanil-
mistir.

b) Cari ve Bir Onceki Yil Temettii Oram (Dt, Dt-l)

Hisse senetlerinin getirecegi sermaye kazancinin yaminda diger
onemli bir getiri unsuru da dagitilan temettiilerdir. Temettii ora-
nimin yitksek olmas: sirketin performansinin yitksek oldugunu gos-
terir. Bu nedenle sadece t donemindeki temettiiyii almakla yetin-
meyip, t-1 donemi temettii oran da analize dahil edilmistir.

Bu degiskenlerin hisse senetleri fiyati1 iizerindeki beklenen et-
kisi pozitif yonliidiir. Ayrica ekonominin gelecegi ile ilgili belirsiz-
liklerin fazlaca oldugu gelismekte olan iilkelerde cari donemde da-
gitilan temettii ile gelecekte elde edilecegi diisiiniilen temettii ara-
sindaki farkin 6nemi hisse senedi fiyat: ile temettii oram arasin-
daki iliskiyi derinlestirebilir.
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¢) Defter Degeri (BVt)

Hisse senetleri fiyatlart ile ayni yonde iliskili olmas1 beklenen
bir baska degisken de defter degeridir. Yil sonu degerler iizerinden
0z kaynaklarin hisse sayisina boliinmesiyle elde edilir. Defter de-
geri; sirketin muhasebe kayitlarinda goriilen net varligindan, hisse
basina diisen miktari temsil etmektedir.

d) Adi Hisse Senedine Dagitilan Kar/Net Kar (PR)t

Bu degisken net karin ne kadarinin temettii olarak dagitildi-
giyla ilgilidir. Sadece adi hisse senetlerine dagitilan toplam temet-
tiiniin, donem karmdan ve benzeri diger yiikiimliilitklerin dusiiriil-
mesi sonucu elde edilen net kara boliinmesiyle hesaplanmaktadir.

e) Bir Onceki ve Cari Yil icin Hisse Basma Donem Kan
(EPSt-1) (EPSt)

Karla ilgili olarak sirketin performansim yansitan bir bagka
degisken de, donem karmin yil sonu hisse sayisina boliinmesiyle
clde edilen hisse basina donem karidir. Dagitilan temettii ile de
iliskili olan bu degiskenin alinmasinin nedeni, bilangoda ilan edilen
karm m, yoksa fiilen dagitilan karin m: daha etkili oldugunu arasg-
tirmaktir. Gecikmeli etkileri test etmek igin t-1 donemi i¢in hesap-
lanan oran da analize dahil edilmistir.

f) Net Isletme Sermayesi/Aktif Toplarm (LRt)

Bu oran, sirketlerin kisa vadeli bor¢larim 6deme giiclerinin,
baska bir ifadeyle likit varliklarinin bir 6lciisii olarak, modele da-
hil edilmistir. Oranin biiyiik olmasi, sirketin kisa vadeli bor¢ dde-
me gilicliniin yiiksek, dolayisiyla likitide sikmtis1 riskinin diisiik
oldugunu gosterdiginden, bu degiskenin beklenen etkisi pozitif
yondedir.

g) Ozkaynaklar/Pasif Toplanu (ERt)

Bu degisken sirketin finansman riskinin gostergesi olarak alin-
mustir. Yabanct kaynak kullammmimin diisiik olmasi, finansman ris-
kinin diisiik oldugunu gostermesine ragmen boyle sirketlerin finans-
man kaldiracinin miisbet etkisinden faydalanma imkant kisithdir.

Normalde, yabanci kaynak kullaniminin yiiksek olmasina bagl
clarak sirketin finansman riskinin artmasi, hisse senetlerinin fiyat-
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larim1 olumsuz yonde etkileyebilir. Ancak bu sirket igin yabanci fi-
nansman kaldiracinin olumliu etkisinden yararlanmada bir stirek-
lilik varsa, yabanct kaynak kullanimi sirketin performansim olum-
lu yonde etkileyerek, hisse senedi fiyatlarini pozitif yonde etkile-
yebilir.

Ozkaynaklar/Pasif toplami seklinde olusturdugumuz degiske-
nin normalde beklenen etkisi pozitif oldugu halde, yukarida bahse-
dilen durum soézkonusu oldugunda negatif yonde bir etki meydana
getirecektir.

h) Islem Gorme Oram (TVR)t

Sirketin bir yillik hisse sayis1 olarak islem hacminin, yil sonu
hisse sayisina boliinmesiyle hesaplanan islem gérme orani, bir ba-
kima hisselerin devir hizint veren degisken olarak da nitelenebilir.
Bu oranin modele dahil edilmesinin sebebi, hisse senetlerinin is-
tendigi anda, fiyatta onemli bir degisiklik yaratmadan elden ¢ika-
rilabilmesindeki risk anlamina gelen «Likidite riski» nin etkisini
tespit etmektir.

Islem gorme orannin yiiksek olmasi, likidite riskini azalttig
icin, hisse senedi fiyatlariyla pozitif yonde bir iliski oldugu bekle-
nebilir.

1) Sektor Performans: (SPt)
) .

Sektorel faktorlerin hisse senetlerinin fiyati tizerindeki etki-
sini test edebilmek icin ele alinan sirketlerin faaliyet gosterdikleri
sektordeki liretim artis hizi da modele dahil edilmistir. Bu degis-
kenin bagimli degisken tizerindeki beklenen etkisi pozitif yondedir.

B) ANALIZ SONUCLARI
1987 YiLI ICIN YAPILAN ANALIiZIN SONUCLARI

1987 yilindaki segilen hisse senetlerinin mart ayr diizeltilmis
fiyatlariyla, onbir adet bagumsiz degiskenle dogrusal coklu kesit
regresyon analizi yapimistir. Modelde yer alan bagimsiz degisken-
lerin bagimli degiskeni (hisse senetleri fiyatlarimi) aciklama oran:
R? = 9% 96.1 dir. Bagimli degisken olarak Mart ay1 hisse senetleri
diizeltilmis fiyatlar1 en yiiksek R? degerini vermistir,
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Multiple - Y : Mart 87 Fiy. Eleven X variables

DF: * R-squared: Std. Err.: Coef. Var.:
[s8 { 061 {2468.13  |30.807 ]
' Analysis of Variance Table
Source DF: Sum Squares:  Mean Square: F-test:
REGRESSION 11 4.058E9 368011771.233|60.56
RESIDUAL 27 164475027.41116091667.682 p < .0001
TOTAL 38 4.223E9

Beta Coefficient Table

Parameter: Value: Std. Err.: T-Value: Partial F:
INTERCEPT - 1450.655 1760.413 256

(BV)t 1086 2.013 312 6.452 41.625
(D)t-1 1985 (%)-8.408 6.844 -1.228 1.509
(D)t 1986 (%) (67.407 19.034 3.541 12.541
(EPS)t-1 1985..1.929 .55 1.688 2.849
(EPS)t 1986 (T.]-2.04 1.043 -1.955 3.822
(PR)t 1986, (%)]10.325 20.14 513 .263

!

Beta Coefficient Table

Parameter: Value: Std. Err.: T-Vaiue: Partial ¥
(ER)t 1986(%) |-61.189 25.19 -2.429 5.901
(LR}t 1986 (%) |-8.454 25.26 -.335 12
(SP)t 1986 (%) }32.795 64.118 511 N ) 262
(TV)t 1986 (ad..]-.025 .014 -1.819 3.31
(TVR)t 1986 (%) 340.788 308.95 1.103 1.217

Bagimsiz degiskenlerden istatistiksel olarak giivenilir derece-
de aciklayici olan degiskenler ve bunlarm beklenen yondeki etki-
lerine karsihik, gerceklesen etkileri ayri ayri degerlendirilecektir.

Modelin serbestlik derecesindeki % 90 giivenilirlik diizeyinde
tablo t degeri = 1.289 dir. Buna gbre 6 degisken istatistiksel ola-
rak anlamlidir. Bu degiskenleri sembolik olarak ifade ecdersek,
BV, (D), (EPS)t-1, (EPS)t, (ER)t ve (TV)t dir.

Bu degiskenlerden (BV)t, (D)t, (EPS)t-1 ve (ER)t'nin beklencn
yonde etki yaptigi test edilmistir. Diger iki duu;,ken ise beklenen
yoniin tersine sonuglar vermisgtir.

18



1988 YILI ICIN YAPILAN ANALIZIN SONUCLARI

1988 yili icin seg¢ilen hisse senetlerinin Nisan ayi diizeltilmis
tiyatlar1 ve on adet bagimsiz degiskenle dogrusal, ¢coklu, kesit reg-
resyon analizi yapilmistir. Bu yil icin Nisan ay1 hisse senetleri dii-
zeltilmis fiyatlarin en yiiksek agiklama derecesini vermesinin ne-
deni; bilancolarin Mart ay: iginde agiklanmasina ragmen, bunun
hisse senetleri fiyatlari iizerine etkisinin gecikerek gerceklesmesi-
dir. Modelde yer alan bagimsiz degiskenlerin, bagimh degiskeni
{hisse senetleri fiyatlarini) aciklama orami R? = % 79.5 dir. Ba-
giml degisken olarak hisse senetlerinin Nisan ayindaki diizeltilmis
fiyatlari, en yiiksel R? degerini vermistir.

Muiltipte - Y : Nis. 88 Fiy. Ten X varlables

DF: R-squared: Std. Err.; Coef. Var.:
{47 |.705 l4543.075 {52.41 |
, Analysis of Variance Table
Source DF: Sum Squares: Mean Sqguare: F-test:
AEGRESSION 10 2.97E9 296973151.365114.389
RESIDUAL 37 763662621.019}20639530.298 |{p < .0001
TOTAL 47 3.733E9

Beta Coefficient Table

Parameter: Value: Std. Err.: T-Value: Partial F:
INTERCERPT 4514.263 2941.,932 1.534

(BV)t 87 (TL) ]1.871 .618 3.029 9.178
(D)t-1 86 (%) }27.947 24.64 1.134 1.286
(DYt 87 (%) 35.52 32.952 1.078 1.162
(EPS)-1 86 (TL]1.31 1.048 1.25 1.561
(EPS)t 87 (TL) |-1.584 1.51 -1.049 1.101
(PRY 87 (%) |-78.36 36.657 -2.138 4.57

Beta Coefficient Table

Parameter: Value: Std. Err.: T-Value: Partial F:
CERt 87 (%) [35.163 36.479 064 929
C(LRN 87 (%) |-45.881 36.494 -1.252 1.567
(SPY 87 (%) -153.85 £8.85 -1.732 2.998
(TVI) 87 (%) |-214.687 137.139 -1.565 2451
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Bagimsiz degiskenlerden istatistiksel olarak giivenilir derece-
de acgiklayici olan degiskenler ve bunlarin beklenen yondeki etki-
lerine karsilik, gerceklesen etkileri ayri ayri degerlendirilecektir.

Serbestlik derecesi 47 ve % 90 giivenilirlik diizeyinde tablo t
degeri = 1.289 dir. Buna gore 4 bagimsiz degisken ile sabit dege-
rin (intercept) istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit edilmistir.
Bu degiskenleri sembolik olarak ifade edersek, (BV)t, (PR)t, (SP)t
ve (FVR)t dir.

Bu degiskenlerden defter degeri (BV)t disindakilerin, beklenen
yoniin aksine bir etki yaptigi test edilmistir. Defter degeri (BV)t
kisse senetleri fiyatlari ile dogru yonde ve anlaml bir iliski sergi-
lemistir. Ancak istatistiksel agidan fazlaca anlamli olmamakla bir-
likte (hesaplanan t degeri 1'den biiyiik degiskenler kastediliyor)
baz1 degiskenler iktisadi agidan dogru yonde etkide bulunmuslar-
dir. Bu durumda ki degiskenler daha ¢ok kar biiyiiklikleriyle ilgili
olan, (D)t, (D)t-1, (EPS)t-1 gibi degiskenlerdir. Genel olarak 1988
vt i¢in finansal faktorlerin hisse senetleri fiyatlarini belirlemekte
1987 yilina gore ¢ok daha kotii durumda oldugunu belirtebiliriz.
Bu yilda hisse senetlerinin performansi daha cok ekonomik ve
psikolojik faktorlerce belirlenmistir. Kisaca finansal verilerle ya-
pulan analizin, paradoksal sonuglar vermesinin altinda yatan fak-
tor budur. Bu nedenle 1988 yili i¢in yapilan analiz fazlaca anlamh
cikmamisgtir.

1989 YILI ICIN YAPILAN ANALIZIN SONUCLARI

1989 yili i¢in se¢ilen hisse senetlerinin Mart ayi diizeltilmis fi-
yatlar1 ve onbir adet bagimsiz degiskenle, dogrusal, coklu, kesit
regresyon analizi yapilmistir. Modelde yer alan bagimsiz degisken-
lerin, bagumli degiskeni (hisse senetleri fiyatlarini) aciklama oram
R? = 9% 70.8 dir. Bagiml degisken olarak hisse senetlerinin Mart
avindaki diizeltilmis fiyatlari, en yiikksek R? degerini vermistir.

Multiple - ¥ : Mart 89 Fiy. Eleven X variables
DF: R-squared: Std. Err.: Coef, Var.:
47 { 708 2081.618 53.016 |
Analysis of Variance Table

Source DF: Sum Squares: Mean Square: f-test:
REGRESSION 11 377845615.479]34349601.407 }7.927
RESIDUAL 36 155992831.77114333134.216 |p < .0001
TOTAL 47 533838447.25
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Beta Coefficient Table

Parameter: Value: Std. Err.: T-Value: Partial F:
INTERCEPT -118.11 1244.524 -.085

(BV)Y 88 (TL) |.171 .403 423 179
{D}t-1 87 (%) 19.734 12.602 772 597
(D)t 88 (%) 53.176 17.681 3.007 a.045
(EPS)Ht-1 87 (TL}.241 .604 .4 ' A8
(EPS) 88 (TL) |-.513 1.133 -.453 205
(PR)t 88 (%) -16.881 17.24 ~.979 .859

Beta Coelficient Table

Parameter: Value: Std. Err.: T-Value: Partial F:
(ER)t 88 (%) 8.232 17.251 477 228
(LR)t 88 (%) |-11.122 18.902 -.588 .348
(SP)t 88 (%) |110.675 50.731 2.182 4.759
(TV)t 88 (adet) |-.0003714 .001 -.422 178
(TVR)t 88 (%) |-61.173 94.605 -.847 418

1989 yilt icin de bagimsiz degiskenierden istatistiksel olarak
glivenilir derecede agiklayic1 olan degiskenler ve bunlarm beklenen
yondeki etkilerine karsilik, gerceklesen etkileri ayri ayri degerien-
dirilecektir.

Serbestlik derecesi 47 ve % 90 giivenilirlik diizeyinde tablo t
degeri = 1.289 dir. Buna gore sadece iki bagimsiz degisken ista-
tistiksel olarak anlamli oldugu tespit edilmistir. Bu degiskenler t
doneminde dagitilan temettii (D)t ve sektorlerde biiylime hizim
veren (SP)t dir. '

Her iki istatistiksel acidan anlamli degisken hisse senetleri fi-
yatlart ile dogru yonde ve iktisadi agidan beklenen yonde bir iligki
sergilemistir, Genel olarak 1989 yili igin de finansal faktorlerin
hisse senetleri fiyatlarini belirlemekte fazlaca etkili olmadigun soy-
leyebiliriz. 1989 yilinda yukarida belirtilen finansal degiskenlerle
birlikte, hisse senetlerinin performansi daha ¢ok ekonomik ve psi-
kolojik faktorlerce belirlenmistir.

1990 YILI ICIN YAPILAN ANALIZIN SONUCLARX

1990 yili igin segilen hisse senetlerinin Subat ay: diizeltilrrli$
fivatlar1 ve onbir adet bagunsiz degiskenle, dogrusal, coklu, kesit
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regresyon analizi yapilmigtir. Modelde yer alan bagimsiz degisken-
lerin, bagimli degiskeni (hisse senetleri fiyatlarini) agiklama oran:
R2 = % 75.1 dir. Bagiml degisken olarak hisse senetlerinin Subat
ayindaki diizeltilmis fiyatlari, en yliksek R? degerini vermistir.

Multiple - Y : Sub. 80 Fiy.

Eieven X variables

DF R-squared. Std. Err. Coef. Var..
[46 | 751 [s167 874 34.639 ]
Analysis of Variance Table
Source DF Sum Squares Mean Square: F-test:
REGRESSION 11 2. 825E9 256845497.193[9.617
RESIDUAL 35 034742206.832]26706922.767 |p < .00CH
TOTAL 46 3 76E9
Beta Coefficient Table
Parameter. Value. Std. Err.. T-Value Partial F:
INTERCEPT -175 724 2947 325 -.06
(BV)t 89 TL - 028 .88 - 032 001
(D)t-1 88 (%) 81 757 34.697 2 356 5 552
(D}t 89 (%) 41.234 37 187 1109 1.22¢
(EPS)t-1 88 TL |- 612 943 -.649 421
(EPS) 89 TL |4 09 2244 1822 3.32 B
(PR}t 89 (%) |10 769 11157 965 932 :
Beta Coefficient Table

Parameter. Value. Std. Err.: T-Value. Partial F.
(ER) 89 (%) |119 761 43176 2774 7.604 ~ i
(LR)t 89 (%) |-9 477 45.625 - - 208 043 T
(SP)t 89 (%) 80.754 100 092 .807 651 }
(TV)t 89 (adet) |- 0003308 0002038 -1 622 2.63 B
(TVR)! 89 (%) |-48 164 55 §65 - 862 743 |

1990 yili icin de, bagimsiz degiskenlerden istatistiksel olarak
gitvenilir derecede agiklayici olan degiskenler ve bunlarin bekle-
nen yondeki etkilerine karsilik, gerceklesen etkileri ayri ayri de-
gerlendirilecektir.

47 serbestlik derecesinde ve % 90 giivenilirlik diizeyinde tablo
t degeri = 1.289 dir. Yapilan analiz sonucu sadece 4 bagimsiz de-
giskenin, istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit edilmistir. Bu
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degiskenler t-1 déneminde dagitidan temettii oram (D)t-1, cari yil
icin hisse basma dénem kari (EPS)t, Szkaynaklar / pasif toplawn
(ER)t ve islem hacmi (TV)t dir.

(D)t-1 degiskeni hisse senedi fiyatlar ile dogru yonde ve ikti-
sadi a¢idan beklenen yonde bir iliski sergilemistir. Ayn1 sekilde
(EPS)t degiskeni de iktisadi agidan beklenen yonde (pozitif yonde)
hisse senedi fiyatlarimi etkilemistir. (ER)t degiskenin pozitil yonde
iligkili olmasi daha énce de belirttigimiz gibi finansman riskinin-
yiiksek olmasina ragmen, finansman kaldiraci etkisinin daha giiclii
¢ldugunu gostermektedir. 1990 yilinda yukarida belirtilen finansal
degiskenler, hisse senetlerinin fiyatlarim belirlemede fazlaca gliglii
bir ctkiye sahip olamamuslardir. islem hacmiyle (hisse sayisi ola-
rak) hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskinin negatif ¢ikmasi, bek-
lenenin aksine bir durumdur.

Hisse senetlerinin bireysel olarak fiyatlarini belirleyen finan-
sal faktorleri test etmek i¢in yaptigimiz, 4 yillik analizi genel ola-
rak degerlendirecek olursak: 1987 yili hari¢ diger yillarda toplu

olarak finansal faktérler, hisse senellerl fiyatlarint belirleme de
fazlaca etkili olamamlsldrdlr

Bilangolarin agiklandigi Mart aymmdaki hisse senedi fiyatlari,
s0z konusu faktorlere en giclii tepki veren bagimli degisken ol-
mustur. Ancak baz yiilar gecikmeli bir etkilenmeyle Nisan ay1 ve-
rileri daha giiclii tepki gosterebilmistir. 1990 yilinda ise daha bi-
langolar agiklanmadan olusan Subat aymdaki fiyatlarla yapilan
analizde, en anlamli iliski tespit edilmistir.

Ele alinan yillarin hepsinde benzer etki gosteren finansal oran
cari yada bir onceki donem itibariyle temettii oram olmustur. Yine
ilk iki yil i¢in defter degeri fazlasiyla anlamhi bir iliski ¢ercevesin-
de hisse senetleri fiyatlar tizerinde etkili olmustur. (ER)t yani ©z-
kaynaklar / pasif toplamu, iki farkli yonde etki gostermesine rag-
men, her iki etki de ekonomik olarak aciklanabilen nedenlere da-
yanmaktadir.

2. BUTUN HIiSSE SENETLERININ FIYATLARINI ETKIiLE-
YEN EKONOMIK FAKTORLERIN ANALIZI

Ekonominin genelinde meydana gelen gelismeler, cofu kez
firmalarin topluca performanst iizerinde etkili olabilecek nitelikte
oldugu i¢in, bu gelismeler hisse senetleri fiyatlarinin topluca artir-
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ma veya diisme egilimine girmesine neden olurlar. Bununla bera-
ber her bir firmanin performans: ile ekonominin biitinligiinde
olusan gelismeler arasinda farkliliklarin bulunmast da dogaldir.

Bu bashk altinda hisse senetlerinin geneli iizerinde etkide bu-
lunan sistematik degiskenler arastirilacak ve bunlarin etkileri tes-
bit edilmeye ¢alisilacaktir. Bu nedenle 1986, 1987, 1988, 1989, 1990,
1991 yillar1 ve 1992 yiliin ilk yarisina ait aylik veriler kullanila-
rak zaman serisi analizi yapilmistir,

A) MODELDE KULLANILAN DEGISKENLER

a) Bagimli Degisken

Modelde bagimli degisken olarak, sozkonusu yillara ait aysonu
kapams degerleri itibariyle IMKB endeksi alinmistr.

b) Ortalama TL/$§ ve TL/DM Kuru

Tiirk Ekonomisinin disa agilmasiyla birlikte doviz, yurt igin-
deki spekiilatorler icin alternatif bir yatinm aract durumuna gel-
mistir. :

Borsa acismdan, tipki altin fiyatlar ve faiz orani gibi doviz
kurlarindaki degismede rakip durumdadir. Bu nedenle doviz kur-
lariyla, borsa endeksi arasinda beklenen iliski ters yondedir.

¢) Cumhuriyet Altininmn Fiyatr

Ozellikle Tiirk Halki geleneksel yatirim araci altina, hala bii-
yiik olciide yer vermektedir. Cumhuriyet altini da tipkr doviz kur-
lar1 gibi, alternatif bir yatirim araci olarak diisiiniilmiis ve hisse
senetleri fiyatlar: ile negatif yénlii bir iliskinin beklenmesi dogaldar.

d) Kamu Menkul Kiymetlerinde Beklenen Reel Faiz

Kamu menkul kiymetleri faizleri, risksiz faiz oramnin goster-
gesi olarak alinabilir. Analiz de kullanilan «Kamu Menkul Kiymet-
lerinde Beklenen Reel Faiz» degiskeni, gecmis 12 aylik enflasyon
oram dikkate alinarak su sekilde hesaplanmaktadir:

ERB = Kamu Menkul Kiymetlerinin Beklenen Reel Faizi
BR = Kamu Menkul Kiymetlerinde Gergeklesen 1 Yillik Faizler
P = Gegmis 12 Aylik Enflasyon Orani
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1+BR
ERB = ——n— -1
1+P

Bu oranm artmasy hisse senetleri fiyatlarini, iki yonden olum-
suz etkileyebilir. Birincisi, sabit gelirli kamu menkul kiymetlerine
olan talep, hisse senetlerinin talebine rakip bir durumdadir. Tkin-
cisi, bir anlamda «temel faiz oranmi» olarak degerlendirilebilecek
bu parametrenin artmasi, isletmelerin finansman maliyetlerini ar-
tirmas1 sonucu, karhiliklarini olumsuz yonde etkileyebilir. Boyle
bir durumda ise hisse senctleri fiyatlarin ters yonde etkiler.

e) Mevduatta Beklene‘n'Reel Faiz

Bu degiskenin hesaplanma yontemi de kamu menkul kiymet-
lerinin beklenen reel faiz oraninin hesaplanmasi yontemiyle ayni-
dir. Mevduata bankalarin uygulamis olduklar: faiz orani, hisse se-
netlerine bir alternatif teskil eder. Bu degiskenin bcklenen etkisi
negatif yondedir.

f) Interbank Faiz Oram

Tiirkiye'de bankalar sahip olduklar1 genis istirak portfoyleri,
menkul kiymetler yatirim fonu yoneticiligi ve aracilik faaliyetleri
nedeniyle hisse senetleri piyasasinda onemli bir etkiye sahiptirler.
Tipk: para arzinin, ekonominin genel likiditesini yansittigi gibi,
Interbank faizi de, bankalarin likidite durumunun bir gostergesidir.

Interbank faizinin yiiksek olmasi, bankalarin en azindan bir
kisminin likidite sikintisi iginde oldugunun bir gostergesidir. Boy-
le bir durumda likitide sikintisi icinde olan bankalar, portfoyle-
rinde hisse senetlerini satisa sunarlar. Diger taraftan interbank
faizinden yararlanmak isteyen likidite fazlas1 olan bankalar da kisa
donemde kar etmek igin, ellerindeki hisse senetlerini likit varhk-
lara gevirerek, odiing verebilecek fonlarimi arttirirlar. Bu nedenle
Interbank faiziyle hisse senetleri fiyatlar1 arasinda beklenen iliski
negatif yondedir. Analizde, interbank piyasalarinda gerceklesen 7
giinlitk faiz oranlarimin aylik ortalamasimin yilliga cevrilmis de-
gerleri kullanilmistir.

g) Enflasyon Oram

Enflasyon orami ile hisse senetleri arasmdaki iliskiye nominal
ve reel degerler dikkate alarak, iki yonden bakilabilir.
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ilk olarak, enflasyonun artmasi, firmalarin nominal kar ra-
“kamlarinda ve genel olarak da tiim degiskenlerin nominal buyiik-
liiklerinde bir artisa yol acar. Rakamlardaki bu artis, hisse senet-
leri fiyatlarmma da yansiyarak, enflasyon oram ve hisse senetleri
arasinda dogrusal yonlii bir iliskinin olmasi da dogaldir. Ancak
nominal fiyatlardaki bu yiikselme, reel bir artisi ifade etmeyebilir.

Enflasyonun diger bir etkisi, tiiketim egilimi arttirarak (para
aldatmacasi «money illusion» etkisi) bir takum tasarruf araglarmma
olan talebi azaltir. Bu nedenle sozkonusu durum gergeklesirse ent-
lasyon, hisse senetleri fiyatlarimt olumsuz yonde etkileyebilir.

h) Para Arzi (M2)

Para arzi, bir ekonomide nominal degismeleri etkileyen en
onemli parametredir. Bu nedenle para arzindaki artis dogaldir ki,
ekonominin likiditesini artirdifindan hisse senetleri piyasasini da,
fiyat artisy yoniinde etkiler. Para arzi (M2) su buytiklitkleri kapsa-
maktadir: Dolasimdaki para + Merkez Bankasindaki mevduat +
bankalardaki vadeli ve vadesiz mevduat. Para arzinin hisse senet-
leri iizerindeki beklenen etkisi pozitif yondedir.

1) Siyznsa1 Konjonktiirde ve Yasal Diizenlemelerdeki Degisik-
likleri Iceren Niteliksel (Kukla) Degisken

Diinyanin hemen her yerindeki Menku! Kiymetler Borsalari-
nin dogrudan ckonomik degisken olmamakla birlikte, siyasal bir
takim krizlerden ve yasal diizenlemelerden carpict bir sekilde etki-
lendikleri gorilmiistiir.

Tiirkiye igin olusturdugumuz bu kukla degisken; Hitkiimet de-
gisiklikleri, Korfez Krizi ve Savasi ile sermaye piyasasiyla ilgili ya
sal diizenlemelerdeki degisiklikleri icermektedir.

2. EKONOMiK FAKTORLERLE ILGILI ANALiZ SONUCLARI

Hisse senetlerinin performansimi topluca etkileyen ekonomik
faktorleri analiz ederken soz konusu 7 yila ait IMKB Endeksinin
aysonu kapanis fiyatlar: bagimlh degisken olarak almmuistir. Bagim-
s1iz degiskenler sunlardan olusmaktadir: Ortalama TL/DM Kuru,
Ortalama TL/$ kuru, Cumhuriyet Altimimin Fiyati, Mevduat Faiz
Oram, Kamu Menkul Krymetlerinin Faiz Orani, Mevduatta Bekle-
nen Reel Faiz Orani, Kamu Menkul Kiymetlerinde Beklenen Reel
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Faiz Orani, Enflasyon Orani, Para Arzi ve Interbank Faiz Orani
Bagumsiz degiskenlerin tamami modele dahil edildiginde, bagimlh
degiskenimizi % 91.6 oraninda belirlemektedir. (R2 = 0.916) Bu
degiskenleri stepwise regresyon yontemlerine gore eledigimizde
(kukla degisken harig) kalan 7 bagimsiz degiskenin R¥’si % 91.3
ditr. Kukla degiskeni de igeren 11 bagimsiz degiskenin bulundugu
modelin R¥si % 94 olup en vyiiksek aciklama diizeyini vermistir.
Kukla degiskenin de bulundugu model i¢in yapilan stepwise reg-
resyon sonucunda elde edilen R? = % 93.8 dir. 11k ii¢ modelin so-
puglar genel bir fikir olusturmas1 amaciyla calismada yeralmak-
tadir. Ancak biz, siyasal ve yasal birtakim degisikliklerin etkilerini
de iceren modelin stepwise regresyon sonuglari tizerinden deger-
lendirmelerimizi yapacagiz.

Hisse senetlerin fiyatlarim belirledigini diisiindiigiimiiz, ekono-
mik faktorlerle ilgili bagimsiz degiskenlerden, istatistiksel olarak
giivenilir derecede aciklayici olan degiskenler ve bunlarin bekle-
nen yondeki etkilerine karsilik, gerceklesen etkileri ayri ayri de-
gerlendirilecektir.

Ekonomik Degiskenlerin Tamamimn Yeraldigrs Modelin
\ Regresyon Sonuglari

Multiple - Y : IMKB Endeksl Ten X variables

DF: R-squared: Std. Err.: Coef. Var.:
{77 ] 016 | s36.775 [ 20.188 ]
' Analysis of Variance Table
Source DF: Sum Squares. Mean Square: F-test:
REGRESSION 10 210334566.832 | 21033456.683 73.001
RESIDUAL 87 19304518.147 288127.137 p <.0001
TOTAL 77 229639084.98

Beta Coeflicient Table

Parameter: Value; ’ Std. Err.. T-Value: Partial F:
INTERCEPT 1338.945 704.355 1.901 )
Ortalama TU$. .| -227 575 -3.948 15.584
Ortalama TL/D...} -1.445 .937 -1.542 2.379
Cumbhuriyet Alt...1 -.004 .007 -.575 .33
Enflasyon Oran...| -105.76 ' 84.031 -1,259 1.584
Kamu Monku! K.. | 211.883 177.928 1.191 1.418
Mevduat Faiz O..} -120.388 210.243 -.573 .328
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Parameter: Value:

Beta Coefficient Table

Std. Err.: T-Value: Partial F:
K.M.K.nin Bekl...| -422.378 281.194 -1.502 2.256
Mevduatta Bekl..| 237.768 334.615 711 505
Para Arzi (M2) | .185 .019 9.545 91.101
Interbank Faizi .| 25.363 6.24 4.085 16.522

Sadece Ekonomik Degiskenleri iceren Stepwise Regresyon

Sonugclax:

Multiple - Y : IMKB Endeksl Seven X variables

DF: R-squared:

Std. Err.:

Coof. Var.:

|77

| 013

| 534.214

| 29.048

]

Analysis of Variance Table

Source DF: Sum Sguares: Mean Square: F-test:
REGRESSION 7 209662147.144 | 29951735.306 104.952
RESIDUAL 70 19976937.836 285384.826 p <.0001
TOTAL 77 22963908498

Beta Coefficient Table

Parameter: Value: Std. Err.: T-Value: Partial F:
INTERCEPT 759.424 576.268 1.318
Onalama TL/$...1 -2.5 444 -5.63 31.697
Ortalama TLUD...| -1.4N .85 -1.755 3.079
Enflasyon Oran.. | -44.62 18.537 -2.407 5.794
Mevduat Faiz O..{ 35.06 16.672 2.103 4.422
K.M.K.nin Bekl...] -100.786 22.737 -4.433 19.649

Para Arzi (M2) .183 .019 9.882 97.662
Beta Coefficient Table
Parameter: Value: Std. Err.: T-Value: Partial F:
[ Intervank Faizi .. | 26.645 | 5.888 | 4527 | 20.403
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Siyasal ve Yasal Birtakim Degisikliklerin Etkilerini de iceren
Modelin Regresyon Sonuglari

Multiple - Y : IMKB Endeksi Eleven X varlables

DF: R-squared: Std. Err.: Coef. Var..
{77 | 04 | 455.076 | 24745 1
Analysis of Variance Table
Source DF: Sum Squares: Mean Square: F-test.
REGRESSION 11 216970882.852 | 19633716.623 | 94.806
RESIDUAL 66 13668202.128 207093.972 p <.0001
TOTAL 77 229639084.98 '

Beta Coefficient Table

Parameter: Value: Std. Err. T-Value: Partial F:
INTERCEPT 488.639 618.994 .789

Crtalama TL/3. .} -1.688 5 -3.376 11.398
Ortalama TLD. ..} -1.26 795 -1.585 2.512
Cumhuriyet Alt...] -.003 .006 -.559 312
Enflasyon Oran..{ -139.591 ' 71.536 -1.951 3.808
Kamu Menkul K.} 48.337 154.07 314 .098
Mevduat Faiz O..] 81.4 182.392 446 .199

Beta Coefficiemt Table

Parameter: Value: Sid. Err.: T-Value: Partial F:
K.MK.'nin Bekl...] -134.506 244.698 -.55 .302
Mevduatta Bekl..| -88.883 290.513 -.306 .094
Para Arzi (M2) {.15 .018 8.472 71.779
Interbank Faizi ..} 27.501 5.306 5.183 26.865
Siyasal ve Yas...| 818.492 156.8092 5.217 27.216




e s

Siyasal ve Yasal Birtakim Degisikliklerin Etkilerini de Iceren
' Modelin Stepwise Regresyon Sonuclar:

DF: R-squared: Stid. Err.: Coef. Var.:
|77 | 038 [ 450016 | 24.628 ]
Analysis of Variance Table
Source DF: Sum Squares: Mean Square: F-test:
REGRESSION 8 ’ 215484927.821 26935615.978 131.308
RESIDUAL 69 14154157.159 205132.712 p <.0001
TOTAL 77 229639084.98
Beta Coefficient Table
Parameter: Value: Std. Err.: T-Value: Partial F:
INTERCEPT 54.162 506.185 107
Ortalama TL/$... | -1.949 .39 -4,992 24.917
Ortalama TL/D...| -1.045 725 -1.44 2.074
Enflasyon Qran...| -39.961 15.741 -2.539 6.445
Mevduat Faiz O. | 31.982 14.146 2.261 5111
K.M.K.'nin Bek!...} -76.072 19.827 -3.837 14,72
Para Arzi (M2) | .145 .017 8.392 70.431
: Beta Coefficient Table :
Parameter: Value: Std. Err.: T-Value: Partial F:
Interbank Faizi..| 29.441 5.018 5.868 34.428
Siyasal ve Yas...| 810.749 152.173 5.328 28.385

Serbestlik derecesi 69 ve % 90 giivenilirlik diizeyindeki tablo
t degeri = 1.289 dir. Bu tablo t degeriyle, hesaplanan t degerlerini
karsilastirarak her bir «degiskenin istatistiki-acidan anlamli olup
olmadifim arastirabiliriz. o

Ortalama TL/$ ve TL/DM kuru degiskenleri i¢in hesaplanan
i degerleri siwrasiyla, -4.992 ve -1.440 olup, mutlak deger olarak
tablo 1 degerinden bitylik oldugu icin istatistiki olarak anlamlidur.
Ekonomik acidan da beklenen yonde etki gosteren bu iki degis-
ken, hisse senetlerine alternatif yatirim alam niteligini tasimakta-
cirlar. Dolayisiyla hisse senetleri fiyatlar ile negatif yonde bir iliski
gostermislerdir. Ayrica dévizle ilgili spekiilatif davramislar cok ki-
sa vadeli bir nitelik gosterdigi igin, faizle ilgili birtakum faktorlere
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gore hisse senetlerinin getirilerine daha duyarli oldugunu soyle-
yebiliriz.

Cumbhuriyet Altimnin fiyat1 ile hisse senetleri fiyatlar: arasin-
daki iliski negatif ¢cikmustir. Boyle bir durum iktisadi acidan an-
lamli olmakla birlikte, bu iliskinin siddeti istatistiki olarak anlaml
bulunmamustir. Clinkii Cumhuriyet Altini Tiirk Toplumunun gele-
nekei kesimi i¢in onemli bir alternatif tasarruf araci olmasina rag-
men, bu kesim, hisse senetlerine plasman yapmayi riskli buldugu
i¢cin, alternatif yatirim araci olarak diisiinmemektedir.

Enflasyon oram yapilan analiz sonucu, hesaplanan t degeri =
2.539 tablo t degerinden biiyiik oldugu ig¢in istatistiki olarak an-
lamlt bir degiskendir. Enflasyon oramimin hisse senetleri fiyatlar:
iizerinde iki yonlit etkisi vardir. Birinci etkisi enflasyon oranminda-
ki degisikligin nominal faiz oranlarini degistirerck hisse senetleri
fiyatlarini negatif yonde etkilemesi, ikinci etkisi ise enflasyon ora-
mindaki degisikligin firma gelirlerini degistirerek hisse senetleri
fiyatlarini pozitif yonde etkilemesidir. Ayrica daha Once de bahset-
tigimiz gibi, enflasyonun money illusion etkisiyle tiiketim egilimini
arttirarak, birtakim tasarruf araclarima olan talebi azaltmas: do-
layisiyla hisse senetleri fiyatlarmi olumsuz yonde etkilemesi s6z-
konusu olabilir.

Ibbotson ve Sinqufield’in 1926-1981 doneminde ABD ckonomi-
si i¢cin yaptiklari ampirik ¢alismada, yiiksek enflasyonun hisse se-
netlerinin reel getirileri iizerinde olumsuz etkiler yarattign tespit
edilmistir. (21). :

Bizim, Tiirkiye i¢in buldugumuz ampirik sonuglar, enflasyo-
run hisse senetleri fivatlarmi olumsuz yonde etkiledigidir.

Kamu Menkul Kiymetlerinin Faiz Orani i¢in ilk modelde he-
saplanan katsayinin yonii pozitif oldugu icin, iktisadi acidan an-
lamsiz bulunmus ve stepwise analiz yapilirken, istatistiki olarak
anlamli bulunmasina ragmen modelden atilmistir. Ancak Kamu
Menkul Kiymetlerinin Beklenen Reel Faiz Oram iktisadi acidan da-
ha anlamli bir degisken oldugu i¢in modelde yer almistir. Bu de-
gisken i¢in hesaplanan t degeri = 3.837 tablo t degerinden biiyiik

(21) Roger G. IBBOTSON and Rex A. SINQUFIELD, Stoks, Bonds, Eills and
Inflation: The Past and the Future, Financial Analysts Rescarch Found-
- ation, Charlottesville, Va, 1982.
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oldugu icin, s6z konusu bagimsiz degisken istatistiksel olarak an-
lamlidir. Tktisadi agidan bu. reellestirilmis degiskenin negatif yon-
de bir etkisi anlamlidir. Analiz sonucunda da, hisse senetlerinin per-
formansimin bu mali araclardan olumsuz yonde etkilendigi test
edilmistir.

Mevduat Faiz Oram degiskeni i¢in hesaplanan t degeri = 2.261
. dur. Bu deger mutlak deger olarak tablo t degerinden biiyiik oldu-
gu icin, istatistiksel olarak anlamli bir degiskendir. Mevduat faiz
cranlart hisse senetlerinin getirilerine rakip olduklart icin bekle-
nen etkinin yonii negatif olmasi gerekirken, yapilan analizin sonu-
cu, iktisadi acidan anlamli bir sekilde ¢ikmamustir. Ayni sekilde,
Mevduatta Beklenen Reel Faiz degiskeni istatistiki acidan anlamli
clsa da, IMKB Endeksi ile dogru yonlii bir iliski gosterdigi icin,
bu durum iktisadi acidan bir paradoksu yansitmaktadir.

Bu konuyla ilgili bir baska gercek de, devlet tahvillerine yati-
rim yapan tasarrufgularin daha profesyonelce davrandiklaridir.
Clinkii Devlet tahvillerine yatirim yapanlar nominal faiz oranindan
¢ok, reel faiz oranlarina gore alim yapmaktadirlar. Mevduat da
ise tam tersine daha ¢ok, nominal faiz oranlari tasarruf sahiplerini
motive etmektedir. Ozellikle son yillarda hiikiimetlerin bir politi-
ka olarak yilbaslarmnda yapmis olduklar: enflasyon tahminlerini,
kasith olarak diisiik gostermeleri, vadeli mevduat sahiplerini al-
datmaktadir.Y1l ortasinda reel olarak zarar ettigini tasarrufgular
gorseler bile, vadeli mevduatlarim1 ¢bzmenin getirecegi kayiplarin
biiyiiklugii dolayisiyla, diger tasarruf araglarina yonelememektedir.
Boylece negatif reel faiz oranlarinda dahi, tasarrufcu hisse senedi
alimlarma yonelemedigi icin celiskili sonuclar ¢tkmaktadir.

Para Arzi (M2) degiskeninin hesaplanan t degeri = 8.392 dir.
Bu deger tablo t degerinden biiyilik oldugu ve yiiksek katsayiya sa-
hip oldugu igin istatistiksel olarak anlamh ve en giicli degiskendir.
Ekonominin genel likiditesini yansitan para arzi ile IMKB Endek-
si arasindaki iliskinin pozitif olmasi1 daha oncede belirtildigi gibi
beklenen yonde bir gelismedir. Ancak para arzi recllestirilmis ol-
saydi bu derece yiksek bir iliski goriilmeyebilirdi. Bununla bir-
likte IMKB Endeksi de hisse senetlerin nominal degerlerini yan-
sitan bir degiskendir. '

Milton Fridman ve Anna Schwartz, para arzindaki artisin ki-
sa donemde ckonomide bir canlanmaya, azalisin da resesyona yol-
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actigin1 amprik olarak ortaya koymuslardir (22). Para stokunda-
ki degismenin etki siireci ile ilgili olarak dahasonra yapilan g¢alisg-
malar, para stokundaki degismenin ekonominin reel biiyiikliikle-
rini etkilemeden o6nce, hisse senedi piyasasinda etkili oldugunu
ortaya koymustur (23). Tiirkiye ignde de so6zkonusu donem igin he-
saplanan amprik bulgular bu durumu desteklemektedir.

1989 yili sonuna kadar olan verilerle Interbank Faiz Oram igin
hesaplanan t degeri = -1.26 dir. Bu deger tablo t degerinin ¢ok az
altinda bir degeri ifade etmektedir. Interbank faiz oraninin yiik-
sek olmas1 bankalarin nakit sikintis1 iginde oldugunu gosterdigin-
den IMKB endeksiyle ters orantili olmast iktisadi agidan beklenen
yonde bir iligskidir. Ancak 1989 yilina kadar olan verilere son 30
aylik veriler de ilave edildiginde, interbank faiz orani i¢in hesap-
lanan katsayinn yonii hem pozitif ¢ikmakta, hem de istatistiki ola-
rak yiiksek bir agiklama yetenegine sahiptir. Bununla beraber,
interbank faiz orammndaki degismelerin, hisse senetleri fiyatlarm:
aym yonde etkilemesini iktisadi olarak aciklayabilmek miimkiin
olmamigtir.

Siyasal konjonktiirde meydana gelen dalgalanmalar ve yasal
diizenlemelerin IMKB endeksi iizerindeki etkisini arastirmak igin
clusturdugumuz niteliksel degisken, hem modelin agiklayicilik ye-
tenegini (R?) arttirmis, hem de tim bagimsiz degiskenler iginde
iiclincii en yiiksek etkili bir degisken olarak karsimiza cikmustir.
Gergekten Irak'in Kuveyt'i isgaliyle baslayan Korfez Krizi ve Bir-
lesmis Milletler Giivenlik Konseyi'nin aldigi kararlar arefesinde
baslayan Korfez Savast gok farkli sekillerde Borsa'y: etkilemistir.
Ornegin, Krizin patlak vermesiyle diisen Borsa endeksi, Kuveyt'i
kurtarmak icin Miittefik Kuvvetler'in baslattii harekat sirasida
tekrar yiikselmistir. Savas'in bitmesiyle birlikte endeks diismeye
baslamustir. Yine 1991 yilinda yapilan genel secimlerin hemen ar-
‘dindan yiikselen endeks, somut desteklemeler olmayinca garpici
bir sekilde diismiis, Borsa'nin organizasyonu ile ilgili yasal diizen-
leme onerileri daha ortaya atilir atilmaz, hisse senetleri fiyatlari
hizli bir sekilde yiikselmistir. Gergekten bu kapsamdaki degisiklik-

(22) Milton FRIEDMAN and Anna SCHWARTZ, «Money and Business Cycles»,
Review of Economics and Statistics, Vol. 45, No.1, February 1963, pp.32-78.
(23) Michail PALMER, «Money Supply, Portfolio Adjustmenis and Stock
Prices», Financial Analysts Journal, Vol.26, No4, July-August 1970, pp.19-22.
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ler, hisse senetlerinin performansini belirlemede giiclii bir etkiye
sahiptir.

Test edilmeye caligilan iki grup faktori birlikte degerlendire-
cek olursak: Finansal faktorlerin, s6z konusu yillar icin temettii
orant harig, istikrarli ve anlamh bir iliski sergilemedigini soyleye-
biliriz. .

Buna karsihik interbank ve mevduat faiz oranlari harig, his-
se senetleri fiyatlarmi etkileyen sistematik degiskenlerin hemen
hepsi, beklenen yonde, anlamli iliskiler sergilemislerdir.

Sonug olarak, Tiirkiye'de hala gelisme sancilari ceken Istan-
bul Menkul Kiymetler Borsasi'nda islem goren hisse senetlerinin
fiyatlari, daha ¢ok ekonomik, psikolojik ve siyasal faktorlerce be-
lirlenmektedir. Ya da diger bir degisle finansal faktorler fazlaca
etkili olamamaktadir. Hisse senetleri fiyatlarimin saglikli bir se-
kilde dalgalanabilmesi icin, hiikiimetlerin sermaye piyasasina do-
layli ya da dogrudan miidahalelerde bulunmamas: gereklidir. Sir-
ketlerin bilancolarinin gercek finansal gostergeleri yansitacak bir
sekilde bhazirlanip, hazirlanmadig: etkili bir sekilde denetlenmeli-
dir. Yine devletin i¢ bor¢lanma geregi diisiiriilerek, odiing verile-
bilir, fonlarm ©6zel sektdre kaydirilmasi saglanmalidir. Ozellestir-
me calismalarmda Borsa bir arac olarak kullanilacaksa, stzkonusu
sirketlerin bilan¢olarinda sefaflik ilkesinden taviz verilmemelidir.
Ciinkii kisa donemde devlet, bu sauislardan kar edebilse de uzun
donemde Borsaya olan giiveni sarsacagindan ekonomik kayiplar
daha yiiksek olacaktir.
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