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OZET

MAKROEKONOMIK DEGISKENLER VE BEKLENTI
ENDEKSLERININ BiST HIZMET ENDEKSIUZERINE ETKISi

MURVET HEYBELI

Yiiksek Lisans, Finans ve Bankacilik Ana Bilim Dal
Damisman: Dog. Dr. Ayse ERGIN UNAL
Arahik 2024, 97 Sayfa

Ekonomidetarim sanayi ve hizmet olmak iizere ¢ temel sektori
mevcuttur.Hizmet sektorii, teknolojinin gelismesi ve ihtiyaclarin degismesiyle birlikte
diger sektorleri geride birakarak gelisimi hiz kazanmistir. Bunun sebebi hizmet
sektorlinlin diger sektorlere gore daha fazla gelir saglamasiyla birlikte ekonomiye
katkisinin yiliksek olmasidir.Bu yiizden gelismis iilke ekonomilerin yan1 sira gelismekte
olan {lilke ekonomilerinde de sektere yapilan yatirnmlar artmisti. Bu calismada
Tiirkiye’nin hizmet gelirlerinin ekonomideki gostergesi oldugu diisiiniilen Borsa
Istanbul HizmetlerEndeksi (LXUHIZ) niin etkileyenleri arastirilmaya calisiimustir.
Calismada Hizmetler Endeksini etkiledigidiisiiniilen01:2013-07:2023 dénemini LVIX
korku endeksi, hizmet giiven endeksi (LHZGE), Brent petrol fiyati (LBRENT), igsizlik
(ISZLK) ve enflasyon (LTUFE) verileri kullanilmistir. Degiskenlere birim kok testi
uygulanarak en uygun modelin Otoregresif Dagitilmis Gecikme (ARDL) modeli oldugu
anlasilmistir. Yapilan ARDL sinir testi uzun donem sonuglaria gore LVIX deki %1 lik
bir artisinLXUHIZ de %0,289’1uk bir azalisa, aym sekildeLISZLK’deki %1°lik bir
artisin endeks {izerinde%1,208’lik bir azalisa sebep oldugu sonucuna ulagilmistir.
LTUFE’deki%]1’lik bir artigin ise endeks tizerinde %1,604°1iik bir artisa sebep oldugu
analiz edilmistir. Kisa donem sonuglarina bakildiginda ise LVIX’dekive LTUFE(-
2)’deki %]1°lik bir artisinLXUHIZ’desirasiyla %0,098°1ik ve%1,097°lik, bir azalisa
sebep olmaktadir. LVIX(-2) bakildiginda ise LXUHIZ ile pozitif yonli oldugu ve
LVIX(-2)’deki %1°lik bir artisin endeks lizerinde %0,057’lik bir artisa sebepoldugu
sonucuna ulagilmistir.

Anahtar Kelimeler:BIST Hizmetler Endeksi, Makroekonomik Degiskenler, Beklenti
Endeksi, ARDL Esbiitiinlesme Testi.



ABSTRACT

THE EFFECT OF MACROECONOMIC VARIABLES AND
EXPECTATION INDICES ON BIST SERVICE INDEX

MURVET HEYBELI

MasterThesis, Finance andBanking
Advisor: Assoc. Dr. Ayse ERGIN UNAL
December 2024, 97 Pages

There are three basic sectors of the economy: agriculture, industryand services.
The service sector has accelerated its development by leaving other sectors behind with
the development of technology and changes in needs. The reason for this is that the
service sector provides more income than other sectors and its contribution to the
economy is high. For this reason, investments in the sector have increased in the
economies of developing countries as well as developed countries. In this study, it is
attempted to investigate the influences of Borsa Istanbul Services Index (LXUHIZ),
which is considered to be an indicator of Turkey's service revenues in the economy. In
this study, it was used LVIX fear index, service confidence index (LHZGE), Brent oil
price (LBRENT), unemployment (LISZLK) and inflation (LTUFE) data covering the
period 01:2013-07:2023, which are considered to affect the services index. It was
understood that the most appropriate model was the Autoregressive Distributed Lag
(ARDL) model by applying unit root test to the variables. According to the long-run
results of the ARDL bounds test, it was concluded that a 1% increase in LVIX caused a
0.289% decrease in the LXUHIZ index, while a 1% increase in LISZLK caused a
1.208% decrease in the index. It was analysed that a 1% increase in LTUFE caused an
increase of 1.604% on the index. Looking at the short-term results, a 1% increase in
LVIX and LTUFE (-2) causes a decrease of 0.098% and 1.097%, respectively, in the
LXUHIZ index. Looking at the 2 lags of LVIX, it is concluded that it is positively
correlated with the LXUHIZ index and a 1% increase in LVIX (-2) leads to a 0.057%
increase in the index.

Keywords: BIST Servicesindex, Macroeconomic Variables, Expectation Index,
ARDL Cointegration Test.
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GIRIS

Cesitli finansal araclarin islem gordiigii borsalar, yatirimcilarin Servetini
artirmasi i¢in bir yatirim kaynagidir.Yatirnrm her ne iizerine olursa olsun gelecekte
gerceklesecek olaylarla ilintili olup basarisi ise bu olaylar1 6n gérme yetenegine
baghdir.Geleneksel olarak yatirimcilar varliklarimi iki farkli teorik yaklagima gore
yatirima donistiirmektedirler.Bunlardan ilki “Saglam Temel” Teorisidir. Bu yaklagima
gore yatinmcilar varliklarini  saglama almak i¢in arastirmalar ve analizler
yapmaktadirlar. Bir diger teorik yaklasim ise “Ucan Satolar” Teorisidir. John Maynard
Keynes tarafindan gelistirilen bu yaklasimda yatirimeilar varliklarin gelecek degerini

hesaplamak yerine diger yatirimcilarin nasil davranacagini anlamaya caligsmaktadir

(Malkiel,2018:31).

Modern Portfoy Teorisi,yatirimcilarin maksimum getiri saglayabilmeleri igin
minimum riskli pay senetlerine yoneldiklerini ifade etmektedir. Bu teori 1952 yilinda
Harry Markowitz tarafindan gelistirilmisti. Markowitz, piyasalarin etkin ve
yatirimcilarin rasyonel oldugunu diislinerek yatirimcilarin kararlarini yalnizea beklenen
getiri ve riske gore vermeleri gerektigini ve risk gostergesi olarak da ge¢misteki

getirilerin standart sapmasinin kullanilmasi gerektigini savunmustur(Markowitz,1952).

Yatirimcilarin almis oldugu yatirim kararlar1 birtakim gesitli riskleri de iginde
barindirmaktadir. Finansal piyasalarda bu risk yatirimecinin yatirim araci tercihini ve
yatirim miktarini etkilemektedir. Finansal piyasalar, devletin miidahale ettigi Keynesyen
yaklasimini geride birakarak, 1970 ve 1980 yillar1 arasinda yasanan petrol krizleri
sebebi ile yerini serbest piyasa anlayisi olan Neo Klasik yaklagima birakmistir. Boylece
piyasalarda i¢ kaynaklar ile dis kaynaklara yatirim yapilabilme olanagi ortaya ¢ikmustir.
Bu gelisme yatirimcilarin almis oldugu yatirnm kararlarinda finansal gostergelere ek
olarak {lilke Ozelinde degisen makroekonomik gostergeler etkili olmaya baslamistir.
Yasanan bu degisimler {ilke risklerinin ve 6zellikle politik risklerin artmasinda 6nemli
bir oynamustir (Kaya vd.,2013:25).Ornegin iilkelerin siyasi kosullarindaki olumsuz

gelismeler piyasalara hizli bir sekilde yansimaktadir.

Finansal piyasalar bir iilkenin gelismislik diizeyini gostermektedir. Gelismis
iilkelerde hisse senedi piyasalar1 ekonominin barometresi olarak goriilmektedir
(Usul Kiigiiksille, ve Karaoglan,2017:686).Finansal sistemin istikrarli olmasi parasal

sistem, anlagsmalar, kurumlar ve ekonomik iliskilerinde istikrarli olmasini saglamaktadir

1



(Kaya vd.,2013:3). Ayn1 zamanda finansal piyasalarin gelismesi {iretim siirecinde
uzmanlagmay1, girisimciligi ve yeni teknolojilere uyumu kolaylastirir (Hansson ve

Jonung,1997).

Kiiresellesme stireciyle birlikte giindeme gelen ulusal sinirlarin ortadan kalkmasi
ve tiim diinyanin ortak bir pazar haline gelmesi hizmet sektoriinlin de uluslararasi
olmasimi saglamistir (Cakir vd.,2005:231). Diinya geneline bakildiginda hizmet sektorii
mal piyasasina gore daha hizli biiylime gostermekte ve bu da istthdama 6nemli katkilar
saglamaktadir. Hizmet sektorii hizmetin depolanamamasi sebebiyle kosullar ne olursa
olsun faaliyetlerine devam eden bir sektordiir (Kiitiikciiler vd.,2020:16). Sektoriin
Tirkiye’deki gelismelerine bakildiginda ise diinyada oldugu gibi hizli bir sekilde
gelisme kaydetmekte ve ekonomik biiyiime ve istihdam iizerinde 6nemli derecede katki
saglamaktadir. Tiim bu gelismeler yatirimcilar i¢in de alternatif bir yatirnm aract
olusturmaktadir. Bu nedenle makroekonomik degiskenler ve bazi parametrelerin Borsa
Istanbul Hizmetler Endekisi (XUHIZ) iizerindeki etkisinin arastirilmas1 yatirrmeilar igin

yol gosterici nitelikte olabilecegi diisiiniilmektedir.

Tarihsel siirecte finansal piyasalarin istikrarini bozabilecek savas, ekonomik
bunalim ve krizler gibi cesitli olumsuzluklar yasanmistir. Bu tiir olumsuzluklara karsin
tilkeler piyasalara yonelik cesitli mekanizmalar gelistirmektedir. Reel piyasalarda
meydana gelen deger degisimlerinin borsada islem goren sirketler {izerindeki etkisi s6z
konusu giiven faktorii dikkate alinarak degerlendirilebilmektedir (Ergin Unal vd.,
2022:444). VIX (Volatility Index) bunlardan biridir. VIX endeksi Sikago Opsiyon
Borsasi- Chicago Board of Option Exchange (CBOE) tarafindan gelistirilmis ve temeli
S&P 500 endeksinden olusmaktadir (Bektas ve Babuscu,2019:99). Whaley (2009),
borsa diistiigiinde volatilite endeksindeki degisimin, yiikseldigi duruma gore daha
yiiksek bir oranda arttigimin gézlemlenecegini ileri strmistiir. Yani endeksin,
yatirimcilar igin asagi yonlii hareketin korkularmin bir barometre niteligi tasidigini
belirtmektedir. Bir diger énemli beklenti endeksi ise TUIK tarafindan olusturulan giiven
endeksleridir. Giiven endeksleri aylik egilim anketleri sonucu ile olusturulmaktadir.
Hizmet sektorii giiven endeksi sektorel bazda olusturulan endekslerden biridir.
Yatirimcilarin, sektorlere yonelik beklentilerini ilgili sektor icerisinde bulunan sirketleri
etkileme  durumunu  degerlendirerek  yatiim  kararlarinda  kullanabilecegi

diistiniilmektedir.



Pay senedi fiyatlarin1 etkiledigi disiiniilen bir diger degisken ise petrol
fiyatlaridir. Petrol fiyatlarin1 etkileyen faktorlerde yasanabilecek beklenmedik
degismeler, petrol fiyatlarinin dalgalanmasina ve bu da riske sebebiyet verecektir. Petrol
fiyatlar ile reel ekonomik faaliyetler etkilesimini agiklamak i¢in genellikle klasik arz
yanli etki kullanilmaktadir. Petrol fiyatlarindaki degisme, liretim ve buna baglh olarak
biiyimeyi de etkilemektedir. Uretimdeki verimligin azalmasiyla birlikte issizlik
rakamlar1 da artis gostermektedir.Bununla birlikte petroliin iiretim faktorleri arasinda
tam ikamenin olmamasi iiretim maliyetlerinin artmasina ve bu durum da nakit akiginin
azalmasina ve pay senedi fiyatlarinin diismesine neden olabilmektedir (Sener

vd.,2013:234).

Gecmis caligmalara bakildiginda borsada islem goren sirketlerin degerleri
makroekonomik degiskenlerden dogrudan veya dolayli bir sekilde etkilendigi
goriilmektedir. Ancak donem farkinin olmasi ve yatirimer tepkilerinin farklilik
gostermesi nedeniyle makroekonomik faktorler literatiir calismalarinda farklilik
gostermektedir. Enflasyonun pay senedi fiyatlari lizerindeki etkisine bakildiginda farkli
gorliglerin oldugu goriilmektedir.“FisherHipotezi”’ne (1930) gore enflasyon ve pay
senedi getirisi arasinda pozitif yonlii bir iliski bulunmaktadir. Enflasyon oranindaki artis
milli paranin degerini diislireceginden pay senetlerinin fiyatinda bir artis olacaktir
(Karamustafa ve Karakaya,2004:23). Bu hipoteze gore pay senetleri enflasyona karsi
direngli ve yatirimcisini koruyan bir enstriimandir (Uzun ve Giingor,2017:5).Tersi
hipotez ise Fama (1981)’nin“Temsil Hipotezi”dir. Fama’ya gore pay senedi getirisi ile
enflasyon arasinda negatif yonlii bir iliski vardir. Enflasyondaki artig reel iiretimin
azalmasina ve buna bagl olarak isletme karliliginin azalmasina sebep olacaktir. Isletme
karliliginin azalmasi pay senedi getirisini de olumsuz ydnde etkileyecektir. Issizlik
faktoriini Fama’nin hipotezine gore degerlendirildiginde enflasyonist bir ortamin
olusmast durumunda reel yatirnmlarin azalmasiyla birlikte isletmelerin {iretim
kapasitesinin azalmasina sebep olacaktir. Buna bagl olarak igsizlik artacak ve pay
senedi getirileri ile ters iliskili oldugu sonucu ortaya cikacaktir. Ekonomik biiyiime

borsay1 etkiledigi diisiiniilen bir diger degiskendir.

Bu c¢alismada XUHIZ endeksini etkiledigi diislinlilen makroekonomik
degiskenler ve beklenti endeksleri arastirilmaya calisilmistir. Calisma alti boliimden

olusmaktadir. Birinci boliimde varlik fiyatlama teorilerinden bahsedilerek, portfoy



teorisi i¢inde beklenti ve risk durumuna gore yatirimci tercihlerinden bahsedilmistir.
Ikinci boliimde borsa kavrami, tarihsel siireci, diinya borsalar1 ve borsa tiirleri
aciklamaya calisilmistir. Uglincii boliimde hizmet sektdrii tanimi, Diinyada ve
Tiirkiye’deki gelisimi ve Borsa Istanbul Hizmetler Endeksinin etkileyenlerinden
bahsedilmistir. Dordiincii boliimde ise benzer ¢alismalarin oldugu literatiir taramasina
yer verilmistir. Besinci boliimde veri seti ve verilere uygun model se¢imine yer verilmis
olup son olarak altinci bolimde ise yapilan analizler sonucu elde edilen bulgular

degerlendirilerek calisma tamamlanmuistir.



BOLUM |

PORTFOY TEORISIi VE VARLIK FIYATLAMA MODELLERI

Bu boliimde risk ve getiri unsurlart ele alinarak portfoy terorisi ve
yaklagimlarindan bahsedilmistir. Daha sonra varlik fiyatlama modellerine yer
verilereksermaye varliklar1 fiyatlama modeli, faktor fiyatmama modeli ve arbitraj

fiyatlama modeli agiklanmustir.
1.1.  Risk - Getiri Kavramlari ve Olgiilmesi

Risk ve getiri kavrami finansal ekonometrinin temel konularindan birini
olusturmaktadir (Biiberkokii,2021:14). Ozellikle yatirrmcilar agisindan  gelecekte
gerceklesecek olaylar tahmin edilemediginden risk ve belirsizlik unsurlar1 tasgimaktadir

(Elmas,2016:262).

1.1.1. Risk Kavram

Risk kavraminin sozliikk anlamina bakildiginda gelecekte beklenmedik bir olayin
gerceklesme ihtimali, yaralanma, incinme veya zarar gorme olasiligi olarak
tanimlanmaktadir (Basar,2019:14). Knight (1965)’e gore ise risk,gelecekte beklenmedik
bir durum veya olayin ortaya ¢ikma olasiligi olarak tanimlanirken, belirsizlik ise bu
olasiligin bilinmedigi bir durum olarak degerlendirilmektedir. Finansal risk ise bir
varhigim beklenen getirisinin gerceklesen getirisinden sapma olasiligi  olarak
tanimlanmaktadir (Korkmaz ve Ceylan,2017:592). Risk durumlar1 gerekli 6nlemlerin
alinmasiyla minimum diizeye indirilebilmekte ve bu da iyi bir ¢esitlendirme yoluyla

miimkiin olabilmektedir (Dogan,2020:16).

Yatinmcilar  riske  karst  duyarhiliklarina  gdre iic  kategori  altinda
simiflandirilabilir. Bunlar; riski seven yatirimci, riske karsi kayitsiz kalan ve riski
sevmeyen yatirimci  olup Sekil 1’degosterilmektedir (Basoglu, Ceylan ve

Parasi1z,2009:192).



Fayda
A C Riski Seven

B Riske Kars1 Kayitsiz Kalan

A Risk Sevmeyen

» Verimlilik

Sekil 1: Yatirimer Tiirleri

Kaynak: (Basoglu, Ceylan ve Parasiz, 2009:192)

Sekilde C olarak gosterilen yatirnmcinin fayda egrisine gore yatirnmdan beklenen
fayda, yatirnm yapmama durumunun beklenen faydasindan daha biiyliktiir. Bu egri
tizerinde yer alan yatirimeinin risk arzusu arttikga yatirimdan beklenen fayda da artacak
ve yatirimdan beklenen marjinal fayda 1’den biiyiik olacaktir. Riske kars1 kayitsiz kalan
ve Bolarak gosterilen egri iizerindeki yatirimcilarigin risk unsuru Onemsizdir. Bu
yizden hangi yatirnmi sececegide Onem arz etmemektedir. Bu tiir yatirimcilarin
yatirimdan bekledigi marjinal fayda 1’e esittir. Riski sevmeyen ve A egrisi lizerinde yer
alan yatirimcilar ise, riske karst korku duymaktadir. iki farkli yatinm segenegi
sunuldugundan riski en diisiik olani tercih etmektedirler. Bu yatirimer tiiriiniin
yatirrmdan bekledigi marjinal fayda 1’den kiigliktir (Basoglu, Ceylan ve
Paras1z,2009:192-193).

1.1.1.1. Risk Bilesenleri

Bir portfoy yatirnminda varliklara yapilan yatirimlarin toplam riski kontrol edilip
edilememe durumuna gore iki gruba ayrilmaktadir. Bunlar sistematik ve sistematik

olmayan risktir(Basar,2019:21)



Risk

Bilesenleri
Sistematik Sistematik
Risk Olmayan Risk
[ X : X | pe——  pE———— P——
Piyasa Riski Politik Risk Enflasyon Faiz Oram Kur Finansal Endustr Yonetim
Y kR Riski Riski Riski Risk Riski Riski
— SE— h——

Sekil 2:Risk Bilesenleri

Kaynak: (Korkmaz ve Ceylan, 2006)

Sistematik risk unsurlari, piyasa riski, politik risk, Enflasyon riski, faiz orani
riski ve kur riskinden olusurken, sistematik olmayan risk ise, finansal risk, endistri riski
ve yonetim riskinden olusmaktadir. Portfoy Teorisi’ne gore gesitlendirme yolu ile
portfoyiin riski azaltilabilmektedir. Ozellikle sistematik olmayan risk iyi bir
cesitlendirme yolu ile ortadan kaldirilabilir (Bekiroglu,1984:59; akt, Korkmaz ve
Ceylan,2017:621). Sistematik risk ise kontrol edilememekte ve bu yiizden yatirimcilar
acisindan portfdy yonetiminde tek belirsizlik kaynagi olarak ifade edilmektedir
(Korkmaz ve Ceylan,2017:612).

Sistematik Risk

Sistematik risk, isletme yOnetiminin miidahalesinde olmayan tamamen
ekonomik sartlara bagli olarak gelisen bir risk tiiriidiir. Portfoyiin cesitlendirilmesiyle
giderilebilecek bir risk degildir. Sistematik risk unsurlar1 sirasiyla faiz orani riski,

enflasyon riski, piyasa riski, politik risk ve kur risktir (Avunduk,2019:37).

Faiz orani riski, faiz oranlarindaki degisim sonucu varlik fiyatlarini etkileyen ve
kontrol edilemeyen bir risk tiiridiir. Faiz oranlarindaki degisim yatirimcilarin yatirim
kararlarim etkileyebilecegi gibi yatirim davranisglarini da
etkilemektedir(Sabuncu,2005:6). Sabit getirili finansal varliklara yatirim yapildiginda,
faiz oraninin artmasi yatirimcimnin getirisini azaltacagindan negatif getiriye sebep

olabilmektedir (Amling, 1993:32; akt., Korkmaz ve Ceylan,2017:616).

Enflasyon riski, fiyatlar genel seviyesindeki degismeler nedeniyle paranin satin
alma giiciindeki azalma olarak ifade edilebilir. Farkli yatirnm araglari enflasyon
riskinden etkilenme derecelerinde de farlilik gostermektir. Sabit getirili finansal

varliklar satin alma giicii riskinden sabit riskli olmayan yatirim araglarina gére daha
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fazla etkilenmektedirler. Enflasyon oranlarindaki artis firmalarin satiglarin1 ve buna
baglh olarak karliligin1 artiracagindan pay senetleri enflasyona karsi en direngli yatirim
araglaridir. Bu yilizden enflasyonist bir ortamda sabit getirili varliklara yatirim yapilmasi
yerine, sabit getirili olmayan varliklara yatirim yapilmasi daha uygundur. Bunun sebebi
enflasyonist bir ortamda sabit getirili varligin getirisi enflasyona yenik diisecek ve elde

edilen getirinin satin alma giicti diisecektir (Sabuncu,2005:7-8).

Piyasa riski, spekiilatif hareketlerden veya yatirimci psikolojisine dayanarak
olusan risk durumudur. Diger bir degisle piyasadaki dalgalanmalar neticesinde yatirim
kararlarin etkileyen bir risk tiiriidiir. Piyasa riskine karsi korumak isteyen bir yatirimci,
satin almay1 diislindiigii finansal varlik fiyatinin piyasada meydana gelen degisikliklere

kars1 duyarli olup olmadigini hesaplamalidir (Usta ve Demireli,2010:26).

Politik risk hem yurtdist hem de yatirnmcimin bulundugu iilkede gerceklesen
savaslar, ekonomik krizler ve tiim siyasi gelismeler sonucu olusan bir risk tiiriidiir
(Bagc1081u,2020:6). Bu 6zelligi nedeniyle politik risk piyasa riski ile i¢ icedir. Ayni
sekilde uluslararasi ticari gelismeler sonucu olusan dalgalanmalar bu risk iginde
degerlendirilmektedir. Yatirimcilarin yatirim kararlarini verirken politik istikrarin
olmasin1 ister ve bu risk durumuna gore farkli iilke piyasalarinda yatirim
yapabilmektedirler. Politik riskin degistigi lilkelerde ekonomik biiyiimeyle birlikte
isletmenin faaliyetleri degismektedir. Bunun neticesinde pay senetleri getirilerinde

degisme meydana gelmektedir (Basar,2019:27).

Kur riski, doviz kurlarinda meydana gelen degismeler sonucu kisi veya
kurumlarin nakit akislarinda dalgalanmasi sonucu olusan bir risktir. Bagka bir ifadeyle,
isletmelerin kontrolii disinda olusabilecek doviz kuru dalgalanmalari ve dovizin ulusal
paraya c¢evrilmesi sonucu isletmelerin finansal yapisinda olusabilecek zararlardir

(Kad10glu,2003:2).

Sistematik Olmayan Risk

Sistematik olmayan risk sistematik riskin aksine kontrol edilebilir bir risk

bilesenidir. Finansal risk, endiistri riski ve yonetim riski olmak iizere tc¢ tiirdiir

(Korkmaz,2019:27).

Finansal risk, isletmenin faaliyetlerini 6zkaynaklar ile mi yoksa yabanci

kaynaklar ile mi finanse etmesi durumuna bagli olarak olusan bir risktir. Baska bir



deyisle finansal risk, firmanin borglanma sonucu gelirlerinin stirekliligini kaybetmesi ve
buna bagli olarak faiz ve kar pay1 6demelerini gergeklestirebilecek gelir diizeyinin altina
diismesi tehlikesidir (Usta ve Demireli,2010:4). Firmanin bor¢lanma derecesi artikca
finansal risk derecesi de artmaktadir. Firmalarin bor¢lanma senetleri ve banka kredileri
gibi faiz gideri olusturan bor¢ kalemlerinin artmasi finansal risk derecesini

artirmaktadir.

Endiistri  riski, isletmenin iginde bulundugu sektdrden kaynakli olarak
gelisebilecek olumsuzluklara karsi olusabilecek bir risk tiriidiir (Gtiler,2005:71).
Isletmenin diger risk unsurlar1 saglanmamis ve isletme her agidan iyi durumda olsa bile
isletmenin i¢inde bulundugu endiistri durgunluk noktasina gelmesi isletmeyi olumsuz

etkileyeceginden finansal varligin getirisini de azaltacaktir.

Y 6netim riski, firmanin yonetim sekline bagi olarak degisen bir risk olusumudur.
Firmanin koétli yonetilmesi risk derecesini artirirken, iyi yonetilmesi ise risk derecesini
azaltmaktadir. Bunun sebebi yonetimden kaynakli olumsuz gelismeler igletmenin satis
ve karliligimin azalmasina sebep olmasiyla birlikte pay senedi fiyatlariin diismesiyle
sonuclanabilir. Isletme y&netiminin hatalar1 isletmeyi dogrudan etkileyeceginden
yonetim riski yatirimeilar i¢in igletme verimliligi hakkinda bilgi saglayabilecekleri

onemli bir kriterdir (Gtiler,2005:71).

Varlik fiyatlama modelinde (VFM) sistematik olmayan riske yer
verilmemektedir. Bunun sebebi ise sirkete 6zgili agiklanan haberler VFM’ne gore
yatirimetlarin portfoylerini etkilememe durumundur. Yatirimeilar igin bir varligin riski

kadar getirisi de onemlidir.

1.1.2. Beklenen Getiri

Beklenen getiri, belirli bir donemde gerceklesen getiri ile bu getirilerin
gerceklesme olasiliklart ¢arpimindan olusmaktadir(Korkmaz ve Ceylan,2017:592).
Gergeklesen getiri, bulundugu dénemden bir 6nceki donemde elde edilen getiri olarak
tanimlanirken, beklenen getiri ise, bulundugu dénemden bir sonraki donemde elde
etmeyi disiindiigi getiri olarak tanimlanmaktadir(Giiler,2005:80).Tahvil ve hazine
bonosu gibivarliklara yatirim yapildiginda getirisinin bilinmesi ve devlet giivencesinde
olmasi1 sebebiyle geri 6denmeme riski diisiiktiir.Dolayisiyla bu varliklara yatirim

yapmanin riski de diisiik olmaktadir.Ancak hisse senedi, emtia ve forex piyasasi gibi



diger finansal varliklarin iseherhangi bir giivenceye sahip olmamasindan dolay: riski
yiiksektir. Bu yiizden yatirimcilar bu varliklara yatirim yaptiginda getirisi de yliksek
olmaktadir. Beklenen getiri, ger¢eklesme olasiligit olan getirilerin agirlikli
ortalamasindan olugsmaktadir (Fabozzi, Modigliani ve Feri,1998: 250).Beklenen getiri
formiilii Denklem 1°deki gibidir (Korkmaz ve Ceylan,2017:592).

E(Rs) = Xt=1(Pt Ryt) 1)
E(R;): s Varliginin Beklenen Getiri Orani
P;: t Durumunun Gergeklesme Olasiligt
R;: t Durumunun Gergeklesmesi Durumunda s Varliginin Getiri

Portfoy yatirimlarinin beklenen getirisi finansal varligin ¢esitlendirilmesine gore
degismektedir (Marangoz,2006:37). Varlik ¢esitlendirilmesi ise yatirimcinin riske olan
tutumuna baghdir. Risk ise varligin standart sapma veya varyans Olglitiinden

olusmaktadir.

1.1.3. Standart Sapma ve Varyans

Portfoy yOnetiminde standart sapma Vveya varyansrisk Olgiitii olarak
kullanilmakta ve olas1 getirinin gergeklesen getiriden ne kadar saptigini gostermektedir.
Olas1 getiriler beklenen getiriye yakinlagtik¢a yatirnmin risk derecesi azalmakta, tersi
durumda ise yatirimin risk derecesi artmaktadir. Ozetle standart sapma veya varyans
degerleri ylikseltikce yatirimin risk derecesi de artmaktadir. Standart sapma varyansin
karekokii olarak hesaplanmaktadir (Avunduk,2019:48). Varyans hesaplamas: ilgili
varligin gegmis getiri verilerine gore hesaplanmasi1 durumunda denklemin matematiksel
modeli asagidaki gibidir (Elton ve Gruber,1995: 47-48).

Var(R,) = o2 =zl EL @

n

R, s Varliginin t Donemindeki Beklenen Getirisi
E(Ry):s Varliginin Beklenen Getirisi
n : Donem Sayis1

Varyans hesaplamasi varligin getirilerinin olasilik dagilimina gére hesaplanmasi

durumunda matematiksel model su sekildedir:
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Var(Rs) = Uiz = Jth=1 Pst[Rst - E(Rs)]z (3)
Py, :Gergeklesme Olasiligi

1.2. PortfoyKavrami ve Yonetimi

Portfoykavrami, gesitli menkul kiymetlerin bir araya getirilmesiyle olusan ve
cogunlukta pay senetleri, tahvil ve tiirev araclar1 gibi varliklardan olusan, bir grup veya
kisi tarafindan yonetilen finansal nitelikli varliklardir. Portfoyli olusturan varliklar,

birbiriyle iliskili ve kendine 6z 6l¢iilebilir niteliktedir.

Portfdy yonetimi ise, yatirnmcilarin sahip oldugu fonlari finansal varliklara
yatirarak minimum risk diizeyinde maksimum getiri saglayacak sekilde varlik se¢imi
yapilmasi siirecidir. Portfoy yOnetiminin amaci yatirimcinin amaglari dogrultusunda

uygun varliklar1 portfoye ekleyerek yonetmektir (Korkmaz ve Ceylan,2017:591).

Piyasada yatirimcilarin yatirnm yapabilecekleri sinirsiz sayida yatirim araglari
bulunmaktadir.  Yatirnmcilar katlanmayr tercih  ettigi riske karsilik  getiri
saglayabilecekleri varliklar tercih ederler. Bununla birlikte cesitli varliklar1 bir arada

degerlendirerek de getiri saglamak miimkiindiir.

1.2.1. Geleneksel Portfoy Teorisi

Geleneksel portfoy teorisine gore portfdy olusumu, finansal varliklara herhangi
bir agirliklandirma verilmeden varliklar rastgele se¢ilmektedir. Ayn1 zamanda portfoy
olusturulurken varliklar arasindaki etkilesim de goz ardi edilmektedir. Bu teoriye gore
portfoy iginde yer alan varlik sayisi temel unsurdur. Portfoy riskinin azalmasi ancak

finansal varlik sayisinin artirilmasiyla miimkiindiir (Korhan,2013:29).
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Toplam Risk

F 3

» Portfoydeki Varlik Sayisi

Sekil 3:Varlik Sayisina ile Portfdy Riski Arasindaki iliski
Kaynak: (Bolak, 1998; akt., Korhan, 2013:29)

Sekil 3’te geleneksel portfoy yaklasimina gore risk ve varlik sasiyr arasindaki
iliski durumu gosterilmektedir.Buna gore yatay eksende bulunan finansal varlik sayisi
artikca dikey eksende yer alan toplam risk azalmaktadir. Geleneksel portfoy teorisine
gore herhangi bir matematiksel hesaplama yapmadan varlik sayisina gore portfoy riski

kontrol edilebilir.

1.2.2. Modern Portfoy Teorisi

Harry Markowitz’in geleneksel portfoy teorisine karsilik modern portfoy
teorisini gelistirmistir. Bu teorinin genel mantig1 yatirnmeilarin elindeki belirli bir miktar
paray1 cesitli varlikara yatirarak bir siire beklemesiyle olugsmaktadir (Karan,2013:131).
Yatinmcinin donem Sonunda elde edecegi getiriyi bilmesi miimkiin degildir, ancak
varliklarin gegmis performanslarina bakarak tahminlerde bulunabilecegini savunmustur.
Modern portfdy teorisine gore yatirimeilar rasyonel davranmakta, yani riskten kaginarak
daha fazla getiri elde etmeyi amacladiklarini varsaymaktadir. Bu yiizden belirsizligi

azaltmak isterler (Markowitz,1952).

Portfot teorisine gore portfoyli olusturacak varliklarin se¢imi ¢esitli varsayimlara
dayanarak secilmektedir. Bunun sebebi olusturulabilecek her portfoyiin riskine karsilik
beklenen getirisinin farklilik gostermesidir. Yatyirimcilar tiim bu cesitli portfoy
kombinasyonunu gz Oniinde bulundurarak en verimli portfoyii se¢meye calisirlar

(Fabozzi ve Drake,2009:583). Hangi menkul kiymete ne oranda yatirim yapacaklarina
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karar verme durumu portfoy se¢im problemi olarak tanimlanmaktadir (Alexander,

Sharpe ve Barley,1993:119, akt., Kaya,2012:3).

Modern portfoy teorisinin varsayimlari su sekildedir

(Markowitz,1997:3;Markowitz,1987:52).

e Yatinimcilar rasyonel diisinmekte ve fayda fonksiyonunu maksimize etmeyi
amaclanmaktadir.

e Yatinm Kkararlar1 risk ve beklenen getiriye gore verilmektedir. Getiri olarak
portfoyde yer alan varliklarin beklenen degerlerinin ortalamasi alinirken, risk
olarak portfoy getirisini varyansi alinmaktadir.

e Yatirimcilar ayni getiri diizeyinde en diisiik riskli portfoyleri se¢meyi tercih
ederler.

e Varlik alim satimlarinda vergi ve islem maliyetleri yoktur.

e Piyasa etkin kosullara sahip olup her zaman dengededir.

e Piyasada siirsiz sayida sermaye varliklar1 vardir.

1.2.3. Portfoy Riski ve Getirisi

Portfdy teorisine gore yatirimcilar igin risk ve getiri 6nemli bir unsurdur. Bu
noktada bir¢ok yatirimci birden fazla varliga yatirim yapabilmektedir. Portfoy teorisine
gore amag varliklari bir araya getirerek bir sepet olusturmaktir. Sepet olusturmada varlik
fiyatlar1 ile ilgilenmeyip daha ¢ok portfoyiin riski ve buna karsilik gelen getiri ile
ilgilenmektedirler. Ancak olusturulan portfoy sepetindeki varlik sayisinin artmasi

yatirim siirecini de karmasik hale getirmektedir (Karan,2013:147; Avunduk,2019:52).

Markowitz’in portfoy teorisine (1952) gore varlik c¢esitlendirmesinde getiriyi
azaltmadan riski azaltmak miimkiindiir. Bunu varliklar arasindaki pozitif veya negatif
korelasyonu dikkate alarak yapmaktadir. Yapilan analizde varliklar arasindaki

korelasyon iliskisi azaldik¢a portfoy riski de azalmaktadir.
1.2.3.1. Portfoy Riski

Portfoy teorisinde finansal varliklarin risk durumlart bireysel olarak minimize
etmek yeterli degildir. Varliklar arasindaki iligki géz ardi edilmemelidir. Bu sebeple

varliklar arasindaki kovaryans iligkisi hesaplanmaktadir. Ancak kovaryans degeri
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varliklar arasindaki iliskinin yoniinii belirlemektedir. Olgiime korelasyon hesaplamasi

da eklenerek iliskinin derecesi de hesaplanabilmektedir(Markowitz,1952:78-80).

Kovaryans ve Korelasyon katsayisi

Her bir menkul kiymetin riskini 6l¢ebilmek i¢in varligin standart sapma veya
varyansi hesaplanirken, birden fazla varliin riskinin bir arada 6l¢iilmesi i¢in kovaryans
olgiitii  kullanilmaktadir (Markowitz,1952:79-80). Kovaryans degeri matematiksel
olarak bir ifade etmemektedir. Bunun yerine pozitif veya negatif olarak yoniini
belirlemektedir (Haugen,1997:74). Varliklar arasindaki kovaryans pozitif ise, varliklar
ayn1 yonde hareket ettigi anlamina gelmektedir. Yani ilgili varliklardan birinin getirisi
artiyor ise digeri de artiyor demektir. Kovaryansin negatif olmasi durumunda ise varlik
getirileri arasindaki iliski negatif olup biri artarken digerinin getirisi azaliyor demektir.
Son olarak kovaryans degerinin sifir olmasi durumunda varliklarin birbirinden bagimsiz
oldugu yani aralarinda herhangi bir iliskinin olmadigin1 gostermektedir. Kovaryans,
varliklarin ge¢mis donem getirileri veri olarak kullanildiginda Denklem 4’teki gibi

hesaplanmaktadir. Eger varliklarin getirilerinin olasilik dagilimina gére hesaplaniyor ise

matematiksel model Denklem 5°teki gibidir (Francis,1980:akt., Oguz,2001:11).

cov,,; = Z=t {[&—E(fs_)i*[Rk—E(Rk)]} (@)
COVs,; = Xi=1 P {[Rs — E(R9)] * [Re — E(R)]} ()

COV;,;:s ve i Varliklar1 Arasindaki Kovaryans

R, s Varliginin t Donemindeki Beklenen Getirisi
E(R,):s Varliginin Beklenen Getirisi

Rk Varliginin t Donemindeki Beklenen Getirisi
E(R}):k Varliginin Beklenen Getirisi
P;:Gergeklesme Olasiligi

Korelasyon katsayis1 varliklarin getirileri arasindaki iligkinin varhigmi tespit
etmek icin hesaplanmaktadir. Korelasyon katsayist varliklar arasindaki iligkinin
derecesini verebilece8i gibi yoniinii de belirtmektedir. Bu nedenle risk derecesini

belirleme acisindan kovaryans yerine korelasyon katsayisini hesaplamak yatirimcilar

14



icin daha c¢ok tercih edilmektedir. Korelasyon katsayisi +1 ile -1 arasinda deger
almaktadir. Katsayr degeri -1’e yaklastik¢a iki varlik arasindaki iligki negatif yonde
artmaya baslamaktadir. +1°e yaklastik¢a ise iki varlik arasindaki iliski pozitif yonde
artmaya baslamaktadir. Korelasyon katsayisi +1 oldugunda iki varlik arasinda pozitif
yonlii tam korelasyon oldugunu gosterirken, -1 oldugunda ise negatif yonde tam
korelasyon oldugunu gostermektedir. Katsayr 0’a yaklastikca iki varlik arasindaki
iliskide azalmaktadir. 0 oldugunda ise varliklar arasinda bir iligski olmadig1 s6ylenebilir
(Francis,1980;Reilly,1989:264). Korelasyon katsayisinin matematiksel —gosterimi
Denklem 6°daki gibidir.

Py = 6)

050
1.2.3.2. Portfoyiin Beklenen Getirisi

Bir portfoyiin beklenen getirisini tahmin etmek ¢ok zordur. Bir sirket paylarinin
ve borsanin biitlin olarak degerleme yapilmasi tiim katilimcilarin beklentilerinin
toplamindan olusmaktadir. Gelecekteki getiri ise bu beklentilerin zaman igindeki

degisimine baghdir (Elton, Gruber,1995:206).

Portfoytlin getirisi bireysel olarak varliklarin getirisinin agirlikli ortalamasidir.
Portfoy getirisinin matematiksel ifadesi Denklem 7°de gosterilmektedir ((Elton ve
Gruber,1995:50).

E(Ry) = L1 W,E(r) ()
E(Ry): N Tane Menkul Kiymetten Olusan Portfoyiin Beklenen Getirisi
W, : Menkul Kiymetin Portfdy Igindeki Agirlig
E (1,): Her bir menkul Kiymetin Tahmini Getirisi

N: Portfoyii Olusturan Menkul Kiymet Sayisi

1.2.4. Kayitsizhk Egrisi

Markowitzmodeline gore yatirimci igin optimum getiri ve risk bilesenini veren
egri, kayitsizlik egrisi olarak adlandirilmaktadir (Giiler,2005:50). Kayitsizlik egrisi

siirsiz sayida olusabilmektedir. Kayitsizlik egrisi yatirimcinin riske karsit davranigina
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gore farklilik gostermektedir. Bunlar; riski seven yatirimci, riskten kaginan yatirimci ve

)
(/!

: D
==

riske kars1 duyarsiz yatirimcidir.

Beklenen
Getiri E(r)

Risk (o)

Sekil 4:Kayitsizlik Egrisi

Kaynak: (Karan, 2013:164)

Sekil 4’te K;,K, ve Kj olmak lizere ii¢ farkli kayitsizlik egrisi verilmistir. Buna
gore K,egrisi iizerinde yer alan A ve B noktasindaki portfoyiin risk ve getiri diizeyi
farkli olmasina ragmen yatirimciya sagladigi fayda aynidir. Kzegrisi lizerinde yer alan C
portfoyii ise A portfoyiine gore risk diizeyi artsa bile daha fazla beklenen getiriye sahip
olacaktir. B portfoyiine gore ise daha diisiikk bir getiri saglasa bile risk orani daha
disiiktiir. Kqegrisi lizerinde yer alan D noktasindaki portfoyii ise yatirimeilar tercih
etmeyecektir. Clinkii D portfoyii C portfoyiine gére daha yiiksek riske karsilik daha
diisiik getiri saglamakta,A noktasindaki portfoye gore ise daha yiiksek riske karsilik
sagladig1 fayda ayni diizeyde artmamaktadir.

1.2.5. Etkin Simir

Modern portfoy teorisi iki asamadan olugmaktadir. Birincisi etkin sinirin
belirlenmesi, ikincisi ise etkin smir {izerindeki optimal portfoyilin belirlenmesidir
(Kaya,2012:18). Etkin portfoye gore, aym risk diizeyine sahip portfoyler icerisinde
getirisi maksimum olan portfoyilin secilmesi veya getiri diizeyi ayni alan portfoyler

icerisinde minimum risk diizeyine sahip portfoyiin secilmesi olarak ifade edilmektedir.
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Beklenen Getiri

Yiiksek

Diisiik

Risk
Diistik Varyans Yiiksek

Sekil 5:Etkin Sinir

Kaynak: (Korkmaz ve Ceylan, 2017:634)

Sekil 5’te AB egrisi lizerinde ¢ok sayida portfoy bulunmaktadir. Markowitz’in
portfoy teorisi (1952)’ne gére AB egrisi lizerinde yer alan tiim portfoyler etkin
portfoydiir. Bu portfoyler belirli bir risk diizeyinde en yiiksek getiriyi saglamakta veya
belirli bir getiri diizeyinde daha diisiik bir risk saglamaktadir (Sarag,2015:53).Egri
tizerinde A noktasindaki portfoyler minimum riskli olarak kabul edilirken, B noktasi ise
maksimum getirili portfoyleri olugturmaktadir. Teoriye gore diger portfoylere kiyasla B
noktasindaki portfoylerden yiiksek getiriye sahip bir portfoy yoktur. AB egrisi altinda
kalan portfoyler ise etkin sinira kiyasla daha yiiksek riske karsilik beklenen getirisi
diisiik portfoylerden olusmaktadir (Kanalici Akay,2004:192).

1.2.6. Optimal Portfoy Secimi

Optimal portfoy seciminde yatirimcilar kayitsizlik egrisi lizerinde yer alan en

fazla getiriye sahip portfoyleri segcmektedirler.
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BEKLENEN GETIRI

RISK

Sekil 6:Optimal Portfoy

Kaynak: (Avunduk, 2019:69).

Sekil 6’da etkin sinir {izerinde yatirnmer tiplerine gorefarkli noktalarda
kayitsizlik egrisi bulunmaktadir. Etkin sinir lizerinde bulunan A, B, C ve D noktalar
optimal portfdyiinii, X, y ve z risk tercihine gore yatirime tiirlerini, E noktasi ise firsat
kiimesi iginde etkin olmayan portfoyli gostermektedir. Riski seven z yatirimcist D
noktasindaki portfoyli secmekte ve egrinin saginda yer almaktadir.Riskten kacinan X

yatirimeist ise egrinin solundaki A portfoyiini tercih etmektedir (Avunduk,2019:69).

1.3. Faktor Modelleri

Faktor modeline gore bir menkul kiymetin getirisini etkileyen birden ¢ok
makroekonomik faktdr bulunmaktadir. Modele gore bir yatirimin beklenen getirisi ve
riski arasindaki iligki aym1 zamanda faktor/faktorlerin kullanildigi dogrusal regresyon
modelidir (Francis ve Kim, 2013:165). Modelde menkul kiymeti etkiledigi diistiniilen
faktorler, ekonomik faktorler, politik faktorler, lilke faktorleri ya da endiistri faktorleri
olabilir (Fabozzi ve Markowitz,2011:103). Bu modele gore yatirimcilar bu faktorleri

g6z Onilinde bulundurarak menkul kiymet se¢cimi yapabilmektedirler.
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1.3.1. Tek Faktor Modeli

Tek faktorlii modelde pay senedi getirisini agiklayabilmek i¢in pazar endeksiyle
birlikte farkli faktorleri de kullanilmistir. Ancak modele ek degisken olarak tek faktor

eklenebilmektedir. Modelin matematiksel denklemi su sekildedir;
rn=a+f,xb+e (8)
r; : Menkul Kiymetin Getirisi
a: Sabit Terim
b : Menkul Kiymet Getirisinin Tek Faktore Duyarlilig
f¢ : Tek Faktordeki Degisim
e : Hata Terimi
1.3.2. iki Faktér Modeli

Iki faktér modeli menkul kiymet getirisini etkiledigi diisiiniilen iki farkli
faktoriin olmasi tizerine kurulan modeldir. Bu durumda menkul kiymet getirisinde iki
ayri duyarlilik s6z konusu olmaktadir.Modelin matematiksel ifadesi Denklem9’da
verilmistir;

T'i:a+ft1*b1+ft2*b2+e (9)
r;: Menkul Kiymetin Getirisi

a: Sabit Terim

b4 : Menkul Kiymet Getirisinin birinci Faktore Duyarliligt
b,: Menkul Kiymet Getirisinin ikinci Faktore Duyarlilig
f+1: Birinci Faktordeki Degisim

fe2 - Ikinci Faktordeki Degisim

e : Hata Terimi

1.3.3. Coklu Faktor Modeli

Menkul kiymet getirisinin birden fazla faktore bagli olarak

degisebilecegini savunan modeldir. Tek faktorli modelde oldugu gibi ¢ok faktorlii
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modelde de portfoyiin belli bir faktdre olan duyarlilifi, portfdyde yer alan menkul
kiymetlerin duyarliliklarinin agirlikli ortalamasina esittir (Karan,2013:213). Modelin
matematiksel ifadesi Denklem 10’da gosterilmektedir;

= q; + ﬂl * bil + ﬂz * biz T ....f}:n * bin + e; (10)

Denkleme gore faktorlerin kendilerine 6zgli duyarliliklar vardir.

1.4.  Finansal Varhklan Fiyatlama Modeli (FVFM)

Finansal piyasalarda yatirnmlarin etkinligi igin literatiirde cesitli teoriler
gelistirilmistir. Geleneksel finans teorisi, yatirnmcilarin Katlanmak zorunda olduklar
riskin finansal varligin c¢esitlendirmesi yolu ile azaltilabilecegi 6ngoriisiine sahiptir.
Modern finans teorisi ise geleneksel teoriye ek olarak yatirnm araglarinin kendi
aralarindaki iliskiye de bakilarak riskin azaltilabilecegini 0One siirmektedir
(Kulal1,2016:275). Finansal Varliklarin1 Fiyatlama Modeli (FVEM), bu ¢ercevede sikga

kullanilan bir model olup sik¢a tartisilan bir model haline gelmistir.

Literatiirde CapitalAssetPricing Model (CAPM) olarak bilinen FVFM, ilk olarak
Sharpe (1964), Lintner (1965) ve Mossin (1966) tarafindan gelistirilmistir. Model,
Harry Markowitz’in 1952 yilinda gelistirmis oldugu Portfoy Teorisi’nin temellerine
dayanmaktadir. FVFM, her ne kadar elestirilere maruz kalsa da bu yonde yapilmis
teorilerin temelini olusturmaktadir. Bunun sebebi gercek piyasa kosullar1 ile modele ait

varsayimlarin uyugmamasidir.

FVFM, Portfoy Teorisi’den farkli olarak risksiz finansal araclara da yatirim
yapilabilmektedir. Modele gore bir menkul kiymete yapilan yatirimdan elde edilecek
kazang ilgili varligin beklenen getirisi ile riski arasindaki iliskiye baglidir. Ayrica ilgili
varligin beklenen getirisi, risksiz varligin getirisi ve varligin risk primini ifade eden
Beta katsayisinin toplamina esitti. Hem etkin hem de etkin olmayan varliklarin
fiyatlandirilmasi, uygun risk olgiitiiniin belirlenmesi ve risk ve getiri iliskisinin ortaya

konmasi1 FVFM’yi olanakli hale gelmektedir (Altay,2001:70).

1.4.1. Sermaye Piyasasi Dogrusu

Sermaye Piyasas1 Dogrusu (SPD), bir yatirimcinin risk almadan, sadece risksiz

faiz oranina sahip varliklardan getiri elde edebildigi ve daha fazla getiri i¢in
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belirli bir diizeyde riske katlanabilecegi, risksiz faiz oranindan baslayip etkin

siira teget gecen dogrudur (Karan,2013:212; Alekberov,2001:30).

Beklenen Getiri

A

Sekil 7: Sermaye Piyasas1t Dogrusu
Kaynak: (Dogukanli, 2015:251)

Sekil 7°ye goreyatirimeilar risk tercihlerine gore 1:MT olarak gosterilen SPD
tizerinde farkli noktalar1 tercih edebilirler. Dogru flizerindeki M noktast Pazar
portfoyiinii ifade etmektedir. Pazar portfoyl tiim riskli varliklari igermektedir. rzMT
dogrusu iizerinde yer alan tiim portféyler M noktasinin altinda kalan tiim portfoylerden
daha etkindir. M dogrusu lizerinde yer alan portfoyler hem risksiz varliklar hem de
riskli varliklardan olusmaktadir.Bu dogru tizerindeki portfoylere yatirim yapildiginda
risksiz faiz orani ile bor¢ verilmis olunur. MT dogrusu {izerinde yer alan portfoylere
yatirim yapildiginda ise risksiz faiz orani oraniyla bor¢ alinmis ve M noktasindaki

portfoye yatirim yapilmig olunur (Dogukanli,2015:251-252).

Sermaye Piyasas1 Dogrusunun matematiksel gosterimi su sekildedir;

T, =1+ (rm —f ) o, (11)

Om

7, Portfoyiin Beklenen Getirisi
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75 Risksiz Faiz Oran

7;, . Pazar PortfOyliniin Beklenen Getirisi
Oy, - Pazar Portfoyliniin Toplam Riski
o0, Portfoytin Toplam riski

1.4.2. Menkul Deger Piyasa Dogrusu (MDPD)

Menkul deger piyasa dogrusu, etkin bir portfoy icin getiri ve risk arasindaki
dengeyi gostermektedir. MDPD bireysel menkul kiymet alimlar1 veya etkin olmayan
portfoyler i¢in gecerli degildir. Boyle bir portfoyde getiri ve risk arasinda bir denge
iliskisi bulundurmaz. Ozellikle tek bir menkul kiymetin beklenen getirisi ve risk iligkisi
konusunda daha kapsamli bir analiz yapmak gerekir. Sharpe etkin bir pazarda menkul
kiymetlerin getiri ve risk durumunu incelemistir. Elde ettigi sonuglara gore bireysel
menkul degerlerin de beklenen getirisi ve betasinin hesaplanabildigini ve bdylece

bireysel menkul degerleri de MDPD modeline dahil etmistir (Karan,2013:210).

Olusturulan etkin bir portféye yeni bir menkul kiymetin eklenmesi toplam riski
azaltmaktadir. Ancak portfoy daha fazla pazar ile iliskili olacagindan sistematik riski ve
bdylece sistematik riskin toplam risk ic¢indeki payr da artmis olacaktir. Buradan
anlagilacag1 lizere portfoy se¢imlerinde sistematik risk beklenen getiri ve riskin
degerlendirilmesinde 6nemli bir degiskendir. Modelin matematiksel denklemi Denklem
12°deki gibidir.

E(r) =17 + B,[E(mn) — 17] (12)
E(r;): Bir Menkul Kiymetin Beklenen Getirisi
s Risksiz Faiz Orani
B,:Beta Katsayisi
[E(rm) — 1y]: Piyasa Risk Primi

Pazar portfoyii: Pazarda ticarete konu olan tiim riskli varliklardan olusan portfoyiin
adidir (Dogukanli, 2015:252).
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Beklenen getiri: Finansal varliklar1 fiyatlama modeli sonucunda bir yatiriminin yatirim
siiresi boyunda olusan ¢iktidir. Beklenen getiri ile beta arasinda pozitif yonlii bir iliski

vardir.

Risksiz faiz orani: Bir yatirimcinin riski olmayan bir finansal varliktan bekledigi getiri
orani olarak tanimlanmaktadir. Hazine bonosu ve devlet tahvili risksiz varliklara 6rnek

olabilir.

Risk primi: Pazarin risk primini ifade etmektedir. Risk primi, bir riskli varhigin
beklenen getirisi, risksiz varligin getiri oran1 ve [ ile piyasa riskinin carpiminin

toplamindan olusmaktadir (Dogukanl1,2015:253).

Beta katsayisi:FVFM’de sistematik risk beta ile Ol¢lilmektedir. Bu kat sayr ilgili

varligin ne derecede pazar ile etkilesimi oldugunu gdsterir (Culha,2019:14).

E(Ri)
Beta> 1 (yiiksek riskli)
Beta =1

Beta < 1 (diistik riskh)

E(Ry)

Sekil 8:Pazar Modeli ve Betalar

Kaynak: (Karan,2013:217).

Sekil 8’de goriildiigii gibip=1 olmasi durumunda, pazar portfoyiindeki 1 birimlik bir
degisim ilgili menkul kiymetin getirisinde de 1 birimlik degisim yasanmaktadir. <1
ise, pazar portfoyliniin getirisindeki degisim ilgili menkul kiymet getirisi lizerinde daha
az bir etkiye sebep olmaktadir. B>1 ise tersi olarak pazar portfOyiiniin getirisindeki
degisim ilgili menkul kiymet getirisi lizerinde daha fazla etkili oldugu anlagilmaktadir.
Boyle bir durumda ilgili varligin piyasa sartlarina kars1 ¢cok hassas oldugu ve bununla
birlikte piyasa kosullarindaki dalgalarnmalarin ilgili varligin fiyatinda daha biiyiik
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dalgalanmalarin olacagini gostermektedir. Yatirimeilar portfoylerinde daha yiiksek bir
getiri elde etmek istedikleri durumda yiiksek beta kat sayisina sahip pay senetlerini
segebilirler. B=0 oldugu durumda ise yatirimci yalmizca risksiz getiri orani elde

edebilmektedir (Zaimovi¢,2013: 32).p asagidaki sekilde hesaplanmaktadir.

_ Kov(rirm)

p, = Seitn) (13)

var (1)
T Piyasanin Getirisi
;. Varligin Getirisi
Var(r,,): Piyasa Getirisinin Varyansi
Kov(r;,r,,): Varligin Getirisi ile Piyasanin Getirisinin Kovaryansi

FVFM modeli, beklenen getiriyi ve riski 6lgmek icin yapilmaktadir. Ancak bu
ol¢timler gecmise dayali veriler kullanilarak elde edilir. Ge¢gmis veriler gelecege yonelik
beklentileri sekillendirdigi varsayilmaktadir. FVFM ile portfoy ¢esitlendirmesi yaparak
sistematik riski ortadan kaldirmak mimkiin degildir. Ancak uygun ¢esitlendirme ile

sistematik olmayan riski ortadan kaldirmak miimkiindiir (Alp ve Bilir,2015:45).

Beklenen Getiri E(R)

A

Sekil 9:Menkul Kiymet Piyasa Dogrusu

Kaynak: (Elton ve Gruber,1995:299).

Biitlin portfoyler menkul kiymet piyasa dogrusu iizerinde yer almaktadir. Sekil
9’da gortildiigii gibi A, B ve C portfoyiiniin dogru iizerindeki yeri beklenen getiri ve risk
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durumuna gore degismektedir. Yatirimcilar daha yiiksek bir getiri beklentisine karsilik
daha yiiksek bir betaya yani riske katlanmak durumundadir. Ayni sekilde yatirimcilarin
portfoylerinin risk diizeylerinin diisiik olmasini tercih etmeleri {izerine beklenen getiri
diizeyine azalacaktir. Piyasa riski yani betas1 1’den kii¢iik portfoyler dogrunun solunda

yer alirken, betas1 1’den biiyiik portfoyler ise dogrunun saginda yer almaktadir.

Beklenen Getiri E(R)

’ 3

Hisse Senedi X (Ucuz)

Hisse Senedi Y (Pahali)

» Beta (Sistematik Risk)

Sekil 10:Menkul Kiymet Piyasa Dogrusunda Pahali ve Ucuz Hisseler

Kaynak: (Karan,2013:217).

FVFM’e gore pay senetleri Sekil 10°daki gibi menkul kiymet piyasa dogrusu
lizerinde yer almayan portfoyler ucuz veya pahali olarak degerlendirilebilir. Yani
beklenen getiri olmasi1 gereken getiriden farkli ise ucuz veya pahali olarak
nitelendirilmektedir. Ucuz pay senetlerine olan talep yiikseleceginden alimlar artacak ve
menkul kiymetin olmas1 gereken getirisi diiserek dogru lizerinde yerini alacaktir. Pahali
pay senetlerinde ise talep azalacagindan fiyatlar diisecek ve bu defa olmasi gereken

getirisi artarak menkul kiymet dogru iizerinde yerini alacaktir(Karan,2013:213).

1.4.3. Finansal Varhklar Fiyatlama ModeliVarsayimlari

FVFM, varliklarin sistematik risk ile beklenen getiri arasindaki dogrusal iliskiyi
modelleyen bir teoridir. Model basit ve anlasilir oldugundan ¢ok sayida varsayima
dayanmaktadir. Beta modelin 6nemli bir degiskenidir. Yatirimcilar beta kat sayisina gore
pay senedi yatirimlar1 yapmakta veya portfoylerini optimal getiri saglayabilecek duruma

getirebilmektedirler.
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FVFM’ye  iligkin  varsayimlar  asagida  maddeler  halinde  verilmistir

(Dogukanl1,2015:250; Sabuncu, 2005:29-30).

Varlik alim satim igslemlerinde islem maliyeti bulunmamaktadir.

Yatirimcilar Markowitz’in  gelistirdigi etkin siir {izerinde yer almak
istemektedirler.

Modele gore yatirimcilar elde ettikleri getiriye karsilik vergi 6dememektedir.
Piyasa da tam rekabet kosullar1 gecerlidir ve yatirimcilarin yaptigi alim satim
islemlerinde varlik fiyatlar1 degismemektedir.

Tiim yatirimcilarin beklentileri homojenlik gostermektedir.

Yatirimcilar, yatirim kararlarinda beklenen getiriye ek olarak getirinin standart
sapmasini da géz onilinde bulundurmaktadirlar.

Piyasa kosullarinda enflasyon yok kabul edilir veya tahmin edilebilir kabul
edilmektedir.

Varlik fiyatlar1 dogru bir sekilde fiyatlanmistir.

Biitiin varliklar piyasada alinabilir veya satilabilir durumdadir.

Yatirimcilar risksiz faiz orani ile siirsiz diizeyde borg alip verebilirler.

Varlik Fiyatlama Modeli ile Faktor Modeli Arasindaki Tliski (Karan,2013:251).

1.5.

VFM bir denge modeli ile Faktor modeli denge modeli degildir.

Her iki modelde de menkul kiymetin beklenen getirisi b ve B degiskenine
baghdir.

Faktor modelinde sabit terimi @; olustururken VFM’de rrolusturmaktadir.
VFM’e gore beklenen getiriyi agiklayan tek faktor B; ve rrde risksiz faiz oranini
gostermektedir. Menkul kiymet degisse bile rrdegismemektedir. Ancak faktor

modeline gore a; menkul kiymetlere gore farklilik gostermektedir.

Arbitraj Fiyatlama Modeli

FVFM’nin varsayimlariyla birlikte olusabilecek sorunlar sebebiyle yeni

modellerin olugmasina sebep olmustur. Arbitraj fiyatlama modeli (AFM) bunlardan

biridir. Bu model ilk olarak 1970 yilinda Ross tarafindan gelistirilmis olup modelin

gercekligi diger modellere gore en ¢ok tartisma konusu olamidir (Francis ve Kim,
2013:371).AFM, FVFM’den farkli olarak tek bir risk faktorii belirlemek yerine gesitli
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risk  faktorleri  belirleyerek  portfoye daha kapsamli  bir yatinm  riski
tamimlamustir(Fabozzi ve Drake,2009:270).

AFM’e gore varliklar tek bir fiyatlandirmaya sahip olup buna “Tek Fiyat Yasas1”
denilmektedir. Yani bir varligin farkli fiyatlarinin olmadig1 varsayimima dayanmaktadir
(Baran, 2013:257). Eger piyasada bir varhigin farkli iki fiyati var ise arbitraj
yatirimeilart bu fiyat farkindan yararlanarak risksiz bir sekilde getiri elde ederler.
Ormnegin bir varligin piyasada iki farkli fiyat: olsun; bu durumda arbitraj yatirimeilar:
ilgili varlig1 diisiik fiyattan alarak fiyat1 yliksek olan pazarda satarak aradaki fark kadar
getiri elde etmis olur. Boylece diisiik fiyatli pazara olan talep artacak ve fiyatlar
yiikselecektir. Yiiksek fiyathi pazarda ise arz fazlasi oldugundan fiyatlar diisecek ve

denge noktasina gelecektir (Baran,2013:257-258;Sabuncu,2005:56).

AFM varsayimina gore bir varligin fiyat1 piyasa endeksine ve makroekonomik
sartlara baghdir. Varligim bu faktorlere duyarliligi ise varligin B katsayisi ile
Olgiilmektedir. AFM’egore varligin beklenen getirisi varligin gergcek fiyatimi
yansitmaktadir. Aksi halde arbitraj yatirnmcilart devreye girerek fiyatlarin esitlenmesini

saglayarak piyasasi tekrar dengeye getireceklerdir. (Karan,2013:254)

Arastirmacilar AFM’linde varlik fiyatlarini etkileyen bilesenleri belirli olmamasi
sebebiyle dort farkli gdstergenin fiyat olusumunda anlamli oldugunu ortaya

koymuslardir. Bu dort gosterge su sekildedir(Kiiciikkocaoglu,2006:7);

e Enflasyonda meydana gelen ve tahmin edilemeyen degisim
e Uretimdeki 6n goriilemeyen degisim
e Faiz oranlarindaki degisim

e Risk priminde 6n goriilemeyen degisim.
AFM’nin varsayimlari ise su sekildedir; (Erol,2021:54,akt. Altay,2012:136-139).

e Yatirimcilar riski minimize ederek getirilerini maksimize etmeye calisirlar.
Getirisi ayni1 olan varliklar i¢inden riski en diisiik olan varligi tercih eder.

e Islem maliyeti yoktur

e Tam rekabet kosullar1 gegerlidir.

e Yatirim donemi tektir.

e Varlik fiyatin1 etkileyen ¢ok sayida sistematik risk faktorii vardir.
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e Varlik sayis1 getiriyi etkileyen faktor sayisina gore daha fazladir.

1.5.1. Tek Risk Faktorlii Arbitraj Fiyatlama Modeli

Bir varligin beklenen getirisinin tek bir faktére bagl oldugu varsayimina dayanmaktadir
(Dogukanli ve Borak,2018:154). Tek faktorliic AFM’ninmatematiksel olarak ifadesi
Denklem 14°teki gibidir (Reilly ve Brown,1999:291);

Ri=a;+ SRy + g (14)
R;: VarliginGetirisi
a;:Varligin Beklenen Getirisi
R,, : Piyasa Getirisi
B;: Varligin Faktor Duyarliligt
& Isletmeye Ozgii Risk Faktorii (Hata terimi)
Modelin varsayimlari su sekildedir (Francis ve Kim,2013:167);

e Isletmeye Ozgii risk yani hata terimi sifirdir. Portfoy cesitlendirilmesinin iyi
yapilmast durumunda isletmeye 6zgii risk ortadan kalkacaktir.

e ki varligin hata terimleri arasinda iliski yoktur.

ER)

X
® /AFD

r1 /
| Egim=F =Faktor Risk Primi

oYy

Sekil 11:Arbitraj Fiyatlama Dogrusu

Kaynak: (Dagl1,2009:345).
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Sekil 11’e gore tek faktorlii model uygulandiginda varligin faktér duyarlilig
disindaki risk faktorleri sabit varsayilir ise ilgili varlik ile beklenen getiri arasindaki
iliski dogrusal olacaktir. Bu durumda olusacak dogru arbitraj fiyatlama dogrusudur. Bu
dogruya gore piyasada arbitraj firsatinin olmamasi durumunda varliklar bu dogru
tizerinde yer alacaktir. Sekildeki X ve Y varliklarina bakildiginda riskleri ayni olmasina
ragmen dogrunun iizerinde olmadigr i¢in fiyat dengesizliginin olustugunu
gostermektedir. Arbitraj yatirimcilart devreye girerek varliklarin tekrar denge fiyatina

ulagmasi saglanir.

1.5.2. Cok Risk Faktorlii Arbitraj Fiyatlama Modeli

Coklu faktdor modeline gore varlik fiyatlarini etkileyen faiz orani, GSMH ve
enflasyon gibi ¢ok sayida faktor bulunmaktadir. Bu faktdrler varliklarin riskini ve
beklenen getirisini degistirmektedir (Karan,2013:267). Cok risk faktorli AFM’nin
matematiksel denklemi agagidaki gibidir (Erol,2021:59).

RS = 4 +ﬂ1F1 +ﬂ2F2 + ﬂxF;C + gs (15)
R Portfoyiin Getirisini
a: Portfoyiin beklenen getirisi

B, .+ Risk Faktorleri
F;. _x: Portfoylin Faktore Duyarliligi

& Hata Terimi

Denklemde “s” yatirim varliginin ¢esidini gosterirken, x ise sistematik risk
faktor sayisim1 gostermektedir. Firma riskini gdsteren €, katsayisinin ve her bir faktoriin
beklenen degeri sifirdir (Karan,2013:267). Iyi cesitlendirmenin yapildig bir portfyde

bir faktoriin betasi 1 iken, diger tiim faktorlerin betasi sifira ettir.

Arbitraj fiyatlama modeli ve finansal varliklar1 fiyatlama modeli arasindaki farklar

asagida maddeler halinde verilmistir (Sabuncu,2005:78-79).

e FVFM’de yatirimcr risk ve getiriyi goz oniinde bulundurarak katlanabilecegi
risk diizeyinde optimal getirili portfoyii segcmektedir. AFM’de ise piyasada bir
denge s6z konusu olmakta ve bu dengenin de arbitraj islemleri sonucu olustugu

varsayilmaktadir.
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AFM c¢ok sayida varlik cesitlendirmesiyle beta ve beklenen getiri iliskisini
kurarak optimal portfoyiin olusturulabilecegini savunurken, FVFM ise bunun
Pazar portfoyiiyle miimkiin olabilecegini savunmaktadir.

Her iki varsayimda da yatirimci daha fazla servet kazanmayi tercih etmekte ve

buna karsilik risk durumundan kaginmaktadir.
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BOLUMII

BORSA: TANIMLAR, DUNYA VE TURKIYE'DEKI GELiSiMi VE TURLERI

Bu boliimde ilk olarakborsa kavramina deginilerek borsanin tarihsel siireg
icerisinde nasil bir sekil aldig1 aciklanmaya ¢alisilmistir. Daha sonra bazi ¢esitli diinya
borsalar1 hakkinda temel bilgiler verilmeye calisiimis ve Borsa Istanbul’un Osmanl
Donemi’nden giiniimiize kadar gelen tarihsel gelisimine yer verilmistir.Son olarak borsa

tiirleri agiklanarak bu bolimtamamlanmaistir.
2.1.Borsa Kavrami

Borsa kavrami, ¢esitli araglarin organize bir piyasada satilmasi veya satin
alinmasi islemi olarak tanimlanabilir.Borsalar sadece pay senetlerinin alim satiminin
yapildig1 yerler olmayip, diger baska tiir emtialarin (ticaret borsasinda ticari mallarin
alim satim1) da ticaretinin yapildigi merkezlerdir (Is1k,2012:216). Sermaye Piyasasi
Kanunu (SPK)’nun(2012) 6362 sayili kanuna gore Borsa kavrami “Anonim sirket
seklinde kurulan, sermaye piyasasi araglari, kambiyo ve kiymetli madenler ile kiymetli
taglarin ve Kurulca uygun goriilen diger s6zlesmelerin, belgelerin ve kiymetlerin serbest
rekabet sartlar altinda kolay ve giivenli bir sekilde alinip satilabilmesini saglamak ve
olusan fiyatlar1 tespit ve ilan etmek ilizere kendisi veya piyasa isleticisi tarafindan
isletilen ve/veya yonetilen, alim satim emirlerini sonuglandiracak sekilde bir araya
getiren veya bu emirlerin bir araya gelmesini kolaylastiran, bu Kanuna uygun olarak
yetkilendirilen ve diizenli faaliyet gosteren sistemleri ve pazar yerleridir” seklinde

tanimlanmaktadir.

Pazar, bir malin fiziki olarak alimip satildigi, tiiketicilerin az miktarlarda
alabildigi ve ddemenin aninda yapildig1 yerdir denebilir. Borsa modern bir pazardir
(Max Weber,2022:26). Daha agik bir ifade ile borsada talep edilen malin varlig1 s6z
konusu olmayabilir. Talep edilen mal gelecekte bir donemde iiretime konu olmaktadir.
Ayni zamanda saticida malin {ireticisi olmayabilir. Alict veya satict belirli bir kar elde
etmek icin bu islemi yapmaktadirlar. Ancak borsada yapilan bu islemler biiyiik
miktarlarda arz ve talep icerdiginden kiiciik esnaflar arasinda degil biiyiik tiiccarlar
arasinda gerceklesir. Bunun sebebi alinan risk durumudur. Tiiccarlar ihtiya¢ duyduklar
mallar igin borsada komisyoncular araciligiyla giivenli bir sekilde en uygun fiyattan

alim satim islemi gergeklestirirler.
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Borsa kavraminin ge¢mis tarihine bakildiginda ise bir malin satilmasi isleminde
veya borg talebinin olusmasi sonucu ortaya ¢ikmistir. ilgili araclara olusan arz ve talep
durumuyla birlikte aracit kuruluglar tarafindan islemler saglanarak piyasada denge
olusmaktadir. Daha agik bir ifade ile devlet denetimi altinda alim satim islemlerinin
gerceklestirildigi piyasa olarak ifade edilmektedir (Yildirnm ve Kesebir,2019:250).
Gliniimiizdebu pazarda alic1 ve saticilar yiiz yiize gelmezler. Her iki tarafta yapmak
istedigi islemi arac1 kurumlara iletir ve bu kuruluslar sayesinde islemgerceklesir. Tlgili
araca olugan arz miktar1 talep miktarindan fazla ise o aracin fiyat1 diisecektir. Ancak
tersi durumda ise yani talep miktar1 arz miktarindan fazla ise ilgili aracin fiyati
yiikselecektir. Bu arz ve talep dengesi ile fiyat belirlenmis olur. Borsalar, sanayide
sermaye maliyetinin, devletin i¢ ve dis bor¢ tahvillerinin, faizleri ve fiyatlari ile diger
biitin  kagitlarin  degerlendirildikleri 6nemli pazarlar haline doniigmiislerdir

(Ko6se,2001:237).

Borsada yatinm yapmak aslinda gelecegi onceden gorebilmek demektir.
Geleneksel olarak yatirimecilar varliklarini iki farkli teorik yaklasima gore yatirima
dontstiiriirler(Malkiel,2018:31). Bunlardan ilki Saglam Temel Teorisidir. Bu teorik
yaklasima gore yatirimcilar varliklarini saglama almak ic¢inarastirmalar ve analizler
yapmaktadirlar. Ancak bu siire¢ uzun ugras ve zaman almaktadir ve sonucunda da kar
ile sonuglanacagi kesin degildir. Bu teoride fiyat hareketliliklerinin bir sebep sonug
iligkisi vardir. Saglam Temel teorisi S. Eliot Guild tarafindan bulundugu, ancak
ayrmtilarinin John B. Williams tarafindan gelistirildigi sdylenmektedir. Williams, su an
yatirilan paranin gelecekte elde edilecegi kar1 bugiine indirgeyerek ilgili varligin gercek
degerine ulasmay1 amacglamistir. Boylece ger¢ek degerinin altinda olan varliklar1 satin
alarak, varlik gercek degerine ulagtiginda veya iistiine ¢iktiginda satis yaparak kar
saglayacaktir. Bir diger teorik yaklasim ise Ugan Satolar Teorisidir. John Maynard
Keynes tarafindan gelistirilen bu yaklagimda yatirimcilar varliklarin gelecek degerini
hesaplamak  yerine  diger yatirimcilarin  nasil  davranacagini  anlamaya
caligmaktadir.Daha agik bir ifadeyle hisselerin gercek degerleri olmadigini, pay senedi
fiyatlarinin yalnizca yatirimer psikolojisinin veya spekiilatorlerin manipiilasyonlarinin
irinii  oldugunu gostermektedir (Kurtoglu ve Firat,2014:49). Ancak bu siirii
psikolojisiyle olusabilecek yatirimlar sonucunda ¢ok az sayida yatirimcinin karli oldugu
gorilmistiir. Tarihte bu yaklagim iizerine yasanmis ¢ok sayida 6rnek olup Lale Sogani

ve Giiney Denizi Balonu bunlardan ikisidir. Lale sogani spekiilatif hareketler sonucunda
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olusan ekonomik anlamda tarihteki ilk balon olarak bilinmektedir. 1600’li yillarda
Hollanda’da gerceklesen bu spekiilatif hareketin Onciisii bir Tiirk botanik profesorii
oldugu bilinmektedir. Hollanda’ya giris yapan bu sogan sehir halki tarafindan ¢ok
begenilmis ve giin gectikce popiiler hale gelmistir. Yogun talep gormesi iizerine altin,
glimiis gibi zenginlik gdstergesi olan her madde yerini lale soganina birakmistir. Sogana
olan talebin artmasi tizerine biiyiik karlar getirecegi diisiiniilerek stoklar yapilmis ve
opsiyon sozlesmeleri yapilmistir.Bir siire sonra alict bulunamaz hale gelince yine
spekiilatif hareketler sonucu satiglar baslamistir. Hizla deger kaybeden lale sogani
balonu 1637 yilinda patlamistir (Oran,2011:152-159).Giiney Ege Denizi 1711
yilindaingiltere’de John Blunt tarafindan kuruldugu bilinen bu sirket devlet borglarini
tistlenmek ve o donemde yasanan savaslar sebebiyle devlete para akisi saglamak igin
kurulmustur (Korkmaz vd.,2016:31).Devlet borglarini iistlenen bu sirkete ilgi artmis ve
bu ilgi hisselerine olumlu yansimistir. Ancak sirketin gergekte bir faaliyeti olmadigindan
kar durumu da s6z konusu degildir. Buna ragmen sirket hisseleri hizla yiikselmistir.
Nihayetinde 1720 yilinda ger¢ek anlasilmis ve balon patlamistir. Donemin {inlii
matematikgisi 1saac Newton yatirimlarinda temkinli davranmasina ragmen bu oyunun
icine diismistir. Biiyiik kayiplar vermesi sonucu“Gok cisimlerinin hareketlerini
hesaplayabiliyorum, ancak insanlarin ¢ilginligin1 hesaplayamiyorum”sézlerini soyledigi

bilinmektedir (Malkiel,2018:32-43).

Borsa, kelime anlamini birebir tasimasa da ge¢mis yiizyillarda sik¢a kullanildig:
bilinmektedir. insanoglunun varhigiyla birlikte olusan ihtiyaglarin ortaya ¢ikmasiyla
uygun sekilde degisme ve gelisme kaydetmistir. Borsacilik islemleri ticaretin
ilerlemesiyle birlikte ticarete konu olan her tiirlii mallar, degerli madenler, tarim ve
sanayi Urlinleri aracilifiyla takas veya aligveris yoluyla yapilarak borsaciligin temelleri
atmislardir (Sabit,2021:4). Thtiyaglarin ve teknolojinin gelismesiyle birlikte giiniimiizde
bu mal ve hizmeti temsil eden degerli kagitlar yerini almistir. Onceleri ihtiyacin
karsilamasi amaciyla yapilan aligverisler paranin bulunmasiyla birlikte ihtiya¢ olmaktan
cikmis ve insanlar para kazanmak amaciyla islem yapmaya baslamislardir. Paraya sahip
olma istegi de borsalarin ilerlemesinde etkili olmustur. Diger yandan tiim bu islemler
giinimiizde oldugu gibi sistematik bir sekilde isleyen bir borsa binasinda
yaptlmamaktadir. O donemlerde daha cok localar, pazarlar veya kahvehanelerde
gerceklesmektedir(Yesilbas,1994:20-58).Islem yapmak isteyen tiiccarlar bu noktalarda

toplanarak belli bir {iriin i¢in alim satim islemlerini gerceklestirmektedirler. Artan
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niifusla birlikte ihtiyaglarin artmasi ve paraya olan talebe bagli olarak islem hacimleri
de artmistir. Bununla birlikte teknolojiye olan ihtiyagta artmistir. Tim bu gelismeler
sonucunda borsacilik islemleri zaman i¢inde ilerleme kaydetmistir. Bu sayede tilkeler

arasindaki ticari islemler geceklesmeye baglamistir.

Ik olarak 18. vyiizyllda Ingiltere’de baslayan sanayi devrimi teknolojik
gelismeler ile hiz kazanmasi diinya ekonomisine Onemli katkida bulunmustur.
Sanayilesmenin artmasiyla birlikte isletmelerin sermaye ihtiyaci da ayni1 dogrultuda artis
gostererekisletmeler maddi ve maddi olmayan varliklara olan talebini karsilamak tizere

ihtiyag duydugu finansmani borsalar sayesinde saglayabilmislerdir (Arik,2010:16).

Borsalar ayn1 zamanda bir iilkenin gelismislik diizeyini de gostermektedir
(Y1lmaz,1996:39).Bunun sebebi finansman ihtiyact olan kurumlarin fon fazlasi olan kisi
veya kurumlara giiven saglamasi gerektigidir. ilgili iilkede faaliyet gdsteren isletmelerin
performanst fon sahiplerinin ilgisini c¢ekmekte ve boylece yatirim maliyetini de
belirlemektedir. Borsalar araciligiyla olusan sermaye fiilke ekonomisinin de bir

gostergesi seklinde degerlendirilir.

Her iilke borsanin isleyis yapisi birbirinden farklidir. Bu sayede yatirimcilar
sahip olduklart bilgi birikimi ve yatirim Ozelliklerine goére farkli borsalarda iglem
yapabilme olanagina sahipler. Ornegin X borsasinda islem géren bir malin iiretim veya
ekonomik sarlar sebebiyle deger kaybedebilme durumu varken Y borsasinda ayni mal
deger kazanabilir. Boylece yatirimer kar firsati yakalayabilir. Ayn1 zamanda global borsa
sayesinde yatirimeilar riski dagitarak kar1 maksimize etmeye caligirlar. Diger yandan ise
yatirimeilar global sirketlere ortak olma sansini da elde edebilirler. Ancak tersi durum
da gerceklesebilir. Sektor itibariyle ilgili mal, diinya ekonomik ve siyasal durum
sebebiyle deger kaybedebilir ve yatirnmcilar zarar ile sonuglanan bir islem ile
karsilasabilir. Bu ylizden yatirimeilar iyi bir aragtirma ve analiz yaparak islem yapmalari

gerekir.
2.2.Diinya Borsalari ve Borsa istanbul (BIST)’un Tarihsel Siireci
2.2.1. New York Borsasi1 (NYSE)

Diinya borsalarinda hem islem hacmi olarak hem de biinyesinde barindirdig
sirketlere bakildiginda ilk sirada New York Borsast (NYSE) yer almaktadir. Kurulusu

1792 yillarina dayandigi bilinen NYSE sarraflar tarafindan birbirleri arasinda komisyon
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karsilig1 islemler yapmalariyla borsanin temelini olusturmuslardir. Ingiltere ile yasanan
savag sonucunda mali durumdan sikintilar yaganmis ve bunun iizerine brokerler
islemleri gerceklestiren alici ve saticilart gizli tutmak i¢in "New York “Stock Exchange
Bureau”kurulup daha sonralar1 bir borsa binasina ge¢mislerdir. 1914 yilinda Birinci
Diinya Savas1 zamaninda savasin kargasasindan, kaosundan ve paniginden dolay1 borsa
dort bucuk ay kapali kalmistir (Karaoglan,2014:23).Avrupa {ilkelerinin altin standardini
terk etmis ancak ABD altin standardina devam etmistir. 1929 yillarina kadar olusan bu
gelismeler ABD ekonomisinde ekonomik gelismelere ve bunun sonucunda
borsadagerceklesen spekiilatif hareketler gereginden fazla deger artisina sebep olmustur.
24 Ekim 1929 tarihinde durum tersine donmiis ve borsa NYSE en biiylik ¢okiislinii
yasamistir. Bugiin Kara Persembe olarak tarihe gegmistir(Egilmez,2008). Yine 1987
yilinda tarihe Kara Pazartesi olarak gecen bir ¢okiis daha yaganmig ve endeks bir glinde
%22,6 diigmiistiir. Ayn1 sekilde 1997°de Asya kriziyle birlikte NSYE biiytik kayiplar

vermistir.

2.2.2. NASDAQ (NationalAssociation of SecuritiesDealersAutomatedQuotations)

Amerikan NASDAQ (National Association of
SecuritiesDealersAutomatedQuotations) Borsasi1971 yilinda kurulandiinyanin ilk
elektronik islemler yapan borsasidir. Borsa, Amerika Birlesik Devletleri disinda bir¢ok
tilke borsasini satin almis olup bu borsalar, Nasdag OMX c¢atis1 altinda faaliyetini
stirdirmektedir (Kocabiyik ve Teker,2020:1459).Diinya ¢apinda {inlii olan Amazon,
Facebook, Apple ve Google gibi teknoloji sirketleri hisseleri bu borsada islem
gormektedir. Baglangigta borsada islem gérmeyen ¢ok sayidaki hisselerin alim satimiyla

basladigindan tezgah iistii(overthecounter) piyasa olarak islem yapmaktadir.

2.2.3. Londra Borsasi (LSE)

Londra Borsas1 (LSE) 17. yiizyilin sonlarina dogru kurulan Avrupa’nin en biiyiik
borsasidir. Diinyanin en biiylik borsalar1 listelerinde yerini alan LSE temelleri bir
kahvehanede atilmistir. Londra Menkul Kiymetler Borsa binasimnin temeli 1801 yilinda
atilmig ve 1802 yilinin baslarinda hizmet vermeye baslamistir
(Karaoglan,2014:43).Mevcut bor¢ devletin saygmligini yitirmis ve bu sebeple
Alacaklilar haklarin1 devretmek i¢in sermayedar arayigina girmislerdir. Bu olayla

birlikte brokerler ortaya ¢ikmistir.Her ne kadar “RoyalExchange”e girmek isteseler de
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tacirler uygunsuzluk sebebiyle caligmalarina engel olmaya ¢alismislardir.
Parlamentonun datacirleri desteklemesiyle birlikte brokerlerin ¢aligmalarini engellemek
icin yasa ¢ikarilmis, ancak bir siire sonra yiriirliikten kaldirilmistir. “RoyalExchange”te
islem yapamayan brokerler bir kahvehanede toplanarak islemlerini orada
gerceklestirmislerdir. Daha sonra toplantilarin yapildigi bu yere sirket kurulmus ve
sirkete“Stock Exchange" adi verilmistir. 1801 yilinda ise yeni insa ettikleri borsa

binalarina taginmislardir (Yesilbas,1994:19-20).

2.2.4. Sanghay Menkul Kiymetler Borsasi (SSE)

Bir diger borsa ise Sanghay Menkul Kiymetler Borsast (SSE)’dir. 1860 yilinda
pay senedi ticaretine baslayan borsa, 1949 yilinda kapatilmistir. Uzun bir aradan sonra
1990 yilindayeniden acilmistir (ShanghaiStock Exchange,2019).Ulkenin disa kapali
ekonomik model uygulamasi nedeniyle yabanci yatirimcilarin Cin borsalarinda iglem
yapamamaktadirlar. 1992 yilinda yapilan diizenlemeyle bu islem yasagi kaldirilmistir
(Aksoy ve Dayi, 2019). Sanghay Borsas1 Cin Halk Cumhuriyeti'nin ilk borsasidir (Wang
ve Li,2004: 1278).

2.2.5. Euronext

Euronext 2000 yilinda kurulmustur. Paris, Amsterdam ve Briiksel borsasinin
birlesimiyle olusan borsa ilerleyen yillarda biinyesine yeni borsalar1 eklemistir.
Euronext Ingiltere, ABD, Irlanda, Fransa, Belgika, Portekiz ve Hollanda olmak iizere 7
ilkede faaliyet gostermektedir(Budak ve Cikot,2011:82-88).Euronext, Avrupa’da ortak
bir pazar olusturulmasi ayni para biriminin kullanilmas: (Euro) ve islem maliyetinin

azaltilmasiyla likidite havuzunun olusturmasi amaglariyla kurulmustur (Bagc1,2020: 8).

2.2.6. Tokyo Menkul Kiymetler Borsasi (TSE)

Japonya’nin ilk ve en biiyiik borsasi olan Tokyo Menkul Kiymetler Borsasi
(TSE) 1878 yilinda kurulmustur.Kurulusu kar amaciyla baslayan borsa 1943 yilinda
savasin lilkeye verdigi mali baskiyr yenmek i¢in diger 11 yerel borsalar ile birleserek
kamu igerikli bir Japonya Menkul Kiymetler Borsasi adiyla giivenilir bir organize
borsanin temelleri olusturulmustur (Dilbaz,2007:102). Ancak 1945 yilinda dagilarak
islemleri tezgah tistli piyasalara birakmistir. 1949 yilinda tekrar agilan borsa

faaliyetlerine yeniden baslamistir. Ilerleyen yillarda Japonya’nin ekonomik durumunun
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artmasiyla birlikte pay senedine olan talep artmis, ancak sirket hisselerinin yabancilarin
eline gegmemesi igin Ozen gosterilmistir. Daha sonra 1980 yillart itibariyle
kiiresellesme ve bilgisayarli islemlere gecis borsanin uluslararasi diizeyeulasmasini
saglamistir.Su anTSE Japan Exchange Group'a (JPX) aittir. Japan Exchange Group,
Tokyo Menkul Kiymetler Borsasi’nin birinci boliimiinde islem gérmektedir (Japan

Exchange Group,2019).

2.2.7. Borsa istanbul

Osmanli Donemi: Borsa islemleri Osmanli doneminde ilk olarak Tanzimat
Doneminden sonra ortaya ¢ikmistir. 1854 yilinda yasanan Kirim Savasinin verdigi
borglar sermaye piyasasinin olusumuna Onciiliik etmistir (Caliskan vd.,2021:972).
Osmanli Devleti bu savasla birlikte girdigi mali sikintidan kurtulabilmek i¢in yabanci
kaynaklardan borg¢lanmak zorunda kalmis ve bunun karsiliginda borglanma tahvilleri
cikarmistir(Ozbay,2007:5). Istanbul’da bu islemler ilk olarak nakit sahibi olan
gayrimiislim bankerler tarafindan “Galata Bankerleri” adinda bir dernek kurularak
Avrupa’dan kisa vadeli kaynak saglanmasiyla olusturulmustur. Osmanli devleti ilk dis
borcu Galata bankerleri araciligiyla Fransiz bankalarindan kisa vadeli olarak
saglanmistir (Arik,2010:35).Islemler daha resmi ve denetlenebilir olabilmesi amaciyla
alacakli devletlerin de etkisiyle hiikiimet tarafindan Istanbul’da 1866 yilinda “Dersaadet
Tahvilat Borsas1” kurulmustur. (Ko¢ Aytekin,2018:153). Bu sayede kurulusu amaciyla
Osmanli devletine bor¢ vermek ilizere orgiitlenen gayrimiislim bankerler devletin
himayesine girmiglerdir. Ancak bazi kaynaklara gore ise Dersaadet Tahvilat Borsasi’nin
alinan kararnamelerin uygulanmasi sebebiyle resmi olarak 1873 yilinda kuruldugunu
ileri siiriilmektedir (Tetik ve Kanat,2019:146). 1906 yilinda ise “Dersaadet Tahvilat
Borsas1” isim olarak“Esham ve Tahvilat Borsasi”olup Cumhuriyet Dénemine kadar
stirmiistiir. Osmanli Devleti almis oldugu dis borglart higbir sekildeyatirimlara

doniistiirememistir.

Ne var ki sermaye piyasasmin kurulmasi bati iilkelerinde oldugu gibi kendi
yapist igerisinde kurulmayip dis borglar nedeniyle olusan borg talebi {izerine
olusmustur. Bu da bor¢ veren dis iilkelerin baskisi tizerine olmustur(Tetik ve
Kanat,2019:143). Piyasa, Bati iilkelerinde ekonomik gelismeler sonucunda elde bulunan
nakdin degerlendirilmesi i¢in olusturulmustur. Ancak Osmanli Devleti’nde ise piyasa,

olusan borglar neticesinde bor¢ alinan yabanci iilkelere taninan imtiyazlar sonucunda
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olusmustur. Bu nedenle Osmanli Devleti’nde piyasa uluslararasi diizeyde olusmak
durumunda kalmistir. Nihayetinde devlet, ekonomik bir gelisme kaydedememis stirekli
olarak i¢ ve dis bor¢clanmaya yonelerek geride biiylik bir bor¢ yikii birakmistir
(Cetkin,2016:34-37). Her ne kadar piyasada islemler gerceklesse de bu gelisme
spekiilasyonlar sonucu olusmaktadir.Ekonomik gelismeler ile biitiinlesemeyen bu
gelismeler yerli ve yabanci yatirnmcilar igin giivensiz bir ortam olusmasina sebep

olmustur.

Cumhuriyet Donemi: Cumhuriyet’in kurulmasiyla birlikte sermaye piyasast da
yeni bir silirece girmisti. Bu donemde kurtulus savasinin da etkisiyle doviz
fiyatlarindaki hizli degisimin azaltilmasi ¢abasina girilmis ve doviz hareketleri kontrol
altima alinmaya calisilmistir. Osmanli devletinden devralinan yiikli bor¢ ve ayni
zamanda sanayilesmenin yaganmamasi hane halkinin tasarruf olusturamamasina sebep
olmustur. Cumhuriyet yonetimi de bu eksikligi giderebilmek i¢in ulusal bankalar kurma
yoluna giderek sanayilesmeye gegisi amaglamistir. 1950 yillarinda 34 olan banka sayisi
1960’ta 58’¢ ulasmistir (Basaran,1992:13).

Birinci diinya savasinin ¢ikmasiyla birlikte Osmanli devletinden kalan mali yiik
ve yasanan ekonomik zorluklarborsanin kapatilmasini sebep olmus, ancak mekan olarak
kapatilmis olsa da halk tarafindan islemler devam etmistir. Cumhuriyet’in ilan
edilmesinden sonra borsa yeni tiliziiklerin ¢ikarilmasiyla tekrar diizenlemeye
konulmustur. 1929 yilinda ¢ikarilan 1447 sayili kanun ile “Menkul Kiymetler ve
Kambiyo Borsas1”, 8172 sayili tiiziik ile de borsanin yonetiminde ve isleyis yapisinda
diizenlemeler yapilmis ve borsa, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi ismi ile tekrar
calismalarma devam etmistir. 1938 yilinda Istanbul’da faaliyet gosteren borsa
kapatilarak "Kambiyo, Esham ve Tahvilat Borsas1” adiyla Ankara’da islemlerine devam
edilmistir. Ancak 1941 yilinda tekrar Istanbul’a tasinmustir. Ayn1 dénemlerde doviz
fiyatlarindaki dalgalanmalar ger¢eklesmis ve bu da endiseye sebep olmustur. Devlet bu
doviz hareketliligini kontrol altina alamadig i¢in 1959 yilinda borsada doviz islemlerini
tamamen  kapatmis ve islemler merkez bankast  bilinyesinde = devam
etmistir(Dilbaz,2007:39-40). Alman bu karar yabancit yatirimcilarin  borsadaki

islemlerini azaltmisgtir.

Nitekim sermaye piyasast 1960’11 yillarda ancak amacina ulasabilmis “hiirriyet

tahvilleri” ve “tasarruf bonolar1” piyasaya siiriilerek tasarruflarin yatirimlara doniismesi
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saglanmistir. Ancak islemler bu donemde hala belirli bir kural igerisinde degil daha gok
kontrolsiiz bir sekilde gerceklesmistir. Gelisen bu slire¢ Banker krizi denilen olayin
yagsanmasina sebep olmustur. Bu olayda tasarruf sahipleri yiiksek gelir elde edebilmek
icin paralarin1 bankalardan daha yiiksek faiz verenbankerlere yatirmislardir. Bankerlerin
faiz rakamlarii serbestce yapabilmesi ve tasarruf sahiplerinin olusabilecek risklere
karst1 uyarilmamasi1 tasarruf sahiplerinin diger varliklarim1 satarak bankerlere
yonelmesine sebep olmustur(Coskun,2012:67).Tiim bu gelismeler pay senedi ve tahvil
piyasasindaki islemlerin hizli bir artisiyla sonuglanmistir. Ancak bankerlerin yiiksek
faizi 6deyememesiyle birlikte bankerler sikintili bir siirece girmislerdir. Donemin Maliye
Bakan1 Kaya Erdem’in “Halkimiz kumar oynamistir” agiklamasiyla birlikte ortamda
gerginlik daha da artmis, mevduatlarda hizli bir ¢ekis baslamis ve neticesinde banker
iflaslarina neden olmustur. Binlerce tasarruf sahiplerine geri 6deme yapilamamis ve
tasarruflarin ekonomiye katkisi saglanamamistir. Piyasalarin yasal diizenlemelerdeki
boslugu ve halkin yiiksek kazang hayalleri Tiirk toplumu i¢in kétii bir deneyim ile
sonu¢lanmistir. Yaganan bu olay ile birlikte Tiirkiye’de sermaye piyasasi, modern kurum

ve kurallartyla 1980 sonrasinda kurulabilmistir (Arik,2010:48).

D1s borglardaki 6deme giligliikleri ve yliksek enflasyon iilke ekonomisi 1980
yilinda 24 Ocak kararlar1 alinarak yeni bir doneme gegis yapmustir. Bu karar ile ticarette
serbest fiyat politikas1 uygulanarak tliketim-yatirim-tiretim dongiisiiniin yeniden
canlanmas1 amaglanmistir. Banker faciasi ve hukuki yetersizlik sermaye piyasasi icin

alinan yeni kararlarin uygulanmasini hizlandirmigtir (Cetkin,2016:42-43).

1981 yilinda 2499 sayili kanun ile sermaye piyasasi yeniden diizenlenerek
Sermaye Piyasast Kanunu, 1982 yilinda ise sermaye piyasasini diizenleyen ve
denetleyen kurum olarak Sermaye Piyasasi Kurulmugtur. Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun

amaci su sekildedir (SPK,1981).
-Piyasada giiven ve kararliligin saglanmak,
-Bu ortam i¢inde tasarruflarin iktisadi kalkinmanin emrine sunulmak,

-Sirketlerin ~ halka acilarak, miilkiyetin ~ tabana yayginlastirmak

(Basaran,1992:17).

Nihayetinde 1984 yilinda Resmi Gazetede Menkul Kiymetler Borsas1 Kurulu ve
calisma esaslart yaymlanmistir (Aktas ve Doganay,2019:67). 1985 yilinda resmen
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faaliyete baslayan Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) o dénemlerdekurulan
iilkenin tek resmi organize piyasasidir. Borsanin ekibinin olusturulmasi i¢gi Muharrem
Karsli ilk borsa baskani olarak tayin edilmistir. Islemler Cagaoglu’ndaki Ziraat
Bankasinin 2. ve 3. katinda faaliyet gosterirken, gelisen piyasa ile mevcut borsa binasi
yetersiz hale gelmis, Istinye'de Turban'a ait kongre binasi yeniden yapilarak IMKB
binasina doniistiiriilmiistiir (Aktas ve Doganay,2019:67).

Islem hacmi yillar igerisinde artan borsa 1985yilindan 2013 yila kadar gegen
siirecte Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi olarak faaliyetini siirdiiriirken 2013 yili
itibari ile Istanbul Altin Borsasi’mi da biinyesine alarak Borsa Istanbul adini almistr.
Baslarda Urdiin’de etkili olan tahta sistemi kullanilarak islemler yapilirken 1994 yilinda
bilgisayarli sisteme ge¢ilmis ve alim satim iglemleri bilgisayar lizerinden gerceklesmeye
baslamistir (Borsa Istanbul A.S.,2023). Ilk kuruldugu yillarda ¢ok az sayida sirketle
faaliyet gosteren borsa simdilerde yabanci sirketleri de biinyesine alarak halka arz olan

sirket sayis1 artmaya devam etmektedir.

2.3. Borsa Endeksi

Endeks tanimi1 “Uretim, satis, maliyet, fiyat gibi verilerin derlenmesiyle bir araya
getirilerek, borsada islem goren belirli yatirim araglarinin, belirli bir dénemde
farkliliklarint ~ 6lgmeyi saglayan temel gostergeler” olarak tanimlanmaktadir
(Celik,2019:23). Borsa Endeksi ise, borsada islem gormekte olan pay senetlerinin fiyat
ve getiri performansinin degerlendirilmesini yapmaktadir. Bu degerlendirme 6l¢iimleri
biitliinsel olarak yapilabilecegi gibi sektorel bazda da yapilabilmektedir. Bu sayede
finansal aktorler endekslerin finansal performanslarini takip edebilmesi miimkiin hale

gelebilmektedir.

Pay senetlerinin endeks kapsamina alinabilmesi i¢in bazi 6zellikleri tagimasi
gerekir. Pay senetlerinin belirli bir piyasay1 temsil edebilecek derecede biiyiik olmalidir.
Bir diger 6nemli kriter ise pay senetlerinin islem gordiigii pazardir. Bu durum ilgili

senedin kaynak tanimini da 6nemli kilmaktadir (Dagl1,2000:192).
2.3.1. Smai Endeksi

Sanayi sektoriinii temsil eden ve ulusal diizeyde faaliyet gosteren pay senetleri
sinai endeksi igerisinde yer almaktadir. Sinai endeksi icerisinde yedi adet alt endeksler

icin de hesaplamalar yapilmaktadir. Bunlar; gida ve icecek sanayi, tekstil ve deri sanayi,
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orman triinleri-kagit ve basim sanayi, kimya-petrol ve plastik sanayi, tasa ve topraga
bagli sanayi, ana metal sanayi ve metal esya ve makine sanayi endeksleridir

(Celik,2019:24, akt. Sahin ve Duran,2006).
2.3.2. Hizmetler Endeksi

Sadece hizmet sektdriinde faaliyet gosteren ve ulusal diizeyde faaliyetlerine
devam eden pay senetlerinin fiyat degisimleri baz alinarak hesaplanan endekslerdir.
Hizmetler endeksi de kemdi igerisinde alt endekslere ayrilmaktadir. Bunlar; elektrik
hizmetleri sektori, ulastirma hizmetleri sektorii, turizm hizmetleri sektorii ve ticari

hizmetler sektoriidiir (Eyiiboglu ve Eyiiboglu,2018:272).

Hizmetler endeksi icerisindeki sektorlere bakildigina Sekil 12°ye gore en yliksek
pay1 %26,6 ile perakende ticaretolusturmaktadir. En diisiik pay ise %6,1 ile insaat ve

bayindirlik isleri olusturmaktadir.

. INSAAT VE BAYINDIRLIK
Diger: 14.6%. 3 ISLERI: 6.1 %

%

_— ELEKTRIK GAZ VE BUHAR: 15.2 %

ULASTIRMA VE DEPOLAMA: 26.2 %

PERAKENDE TICARET: 26.6 %

TELEKOMUNIKASYON: 11.3 %

Sekil 12: Sektorel Dagilim

Kaynak: (Borsa Istanbul, 2013, https://www.borsaistanbul.com/tr.)

2.3.3. Mali Endeks

Mali sektor endeksinde bankalar ve finans sektoriinde islem goren sirketlerin
pay senetleri yer almaktadir. Ulusal pazarda faaliyet gosteren mali sektor sirketlerinin
pay senetleri fiyati baz alinarak hesaplanan endekstir. Diger endekslerde oldugu gibi
mali endekste de alt endeksler yer almaktadir. Bunlar: banka, sigorta, finansal kiralama-
faktoring ve holding ve yatirim endeksleridir (Celik,2019:24, akt. Demir,2001:9).
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2.3.4. BIiST 100 Endeksi

Yildiz Pazar ve Ana Pazar’da islem goren sirketlerle, Kolektif Yatirim Uriinleri
ve Yapilandirilmis Uriinler Pazari’nda islem goren gayrimenkul yatirim ortakliklar1 ve
girisim sermayesi yatirim ortakliklar1 arasindan secilen 100 paydan olusmaktadir (Borsa
Istanbul,2018).En yiiksek islem hacmine ve piyasa degerine sahip 100 pay senedinin bir
araya getirtilerek olusturulan endekstir. BIST 100 endeksi, BIST 50 ve BIST 30
endeksini de i¢inde barindirmakta ve ayn1 zamanda piyasanin temel gostergesi niteligini

tasimaktadir.

BANKALAR: 14.4 %

| ANA METAL SANAYI: 5.3 %

KIMYA ILAC PETROL
LASTIK VE PLASTIK
URUNLER: 11.5 %

Diger: 26.3 % \

ULASTIRMA VE DEPOLAMA: 9.8 %

METAL ESYA MAKINE
ELEKTRIKLI CIHAZLAR VE
ULASIM ARACLARI: 8.4 %

P 4

PERAKENDE TICARET: 9.3 %

\

Sekil 13:BIST 100 Endeksi Sektdrel Dagilim

HOLDINGLER VE YATIRIM
SIRKETLERI: 15.1 %

Kaynak: (Borsa Istanbul, 2013, https://www.borsaistanbul.com/tr.)

2.3.5. BIiST 50 Endeksi

Yildiz Pazar ve Ana Pazar’da islem goren sirketler ile, Kolektif Yatirim Uriinleri
ve Yapilandirilmis Uriinler Pazari’nda islem goren gayrimenkul yatirim ortakliklar ve
girisim sermayesi yatirim ortakliklar1 arasindan segilen 50 paydan olusmaktadir (Borsa

Istanbul, 2018). BIST 50, BIST 30 endeksini de kapsamaktadir.
2.3.6. BIST 30 Endeksi

Islem hacminin en yiiksek oldugu 30 pay senedinin yer aldig1 endekstir. BIST 30
da yer alan hisseler, BIST 50 ve BIST 100 icerisinde de yer almaktadir. Pay senetleri
piyasa degerleri ve giinliik islem hacmine gore siralanarak ilk 30 hisse BIST 30 olarak

bir arada degerlendirilmektedir.
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2.3.7. Kurumsal Yonetim Endeksi

Kurumsal Yénetim Endeksi BIST’te islem goren hisselerin, SPK tarafindan
olusturulan birtakim ilkeler 15181inda degerlendirilmesiyle olusturulmaktadir. Bu ilkeleri
tasiyan ve hayata gegiren isletmeler yer almaktadir. Kurumsal Yonetim Endeksinin
amaci1 kurumsal yonetim ilkelerini gerektigi gibi uygulayan isletmelerin yatirimcilar
tarafindan bilinmesi, taninmasi ve kamuoyuna duyurulmasidir (Oral, Polat ve

Sit,2017:129).
2.3.8. Temettii Endeksi

Borsada islem goren sirketlerin dagittiklari temettii durumuna gore sirketlerin
siralanmasiyla olusturulan endekstir. Temettii verimliligi yiiksek olan sirket hisseleri bu

endeks icerisinde yer almaktadir.
2.3.9. Sehir Endeksi

Ayni sehirde yer alan ana liretim veya faaliyet merkezi ayni sehirde olan
isletmelerin performansina gore olusturulan endekslerdir. Bu endeks 2009 yilindan bu

yana hesaplanmaktadir.
2.3.10. Siirdiiriilebilirlik Endeksi

Kurumsal siirdiiriilebilirlik yoniindeki gelismeler ve bu gelismelere yonelik
yonetim anlayisindaki degisimler ile birlikte, firmalar siirdiiriilebilirlik raporlar
yayinlayarak piyasalarda siirdiiriilebilirlik endeksleri olusturulmustur. Bu raporlar,
firmalarin giinliik faaliyetlerinin ekonomik, cevresel ve sosyal etkilerini anlattiklar:

raporlardir (Citak ve Ersoy,2016:44).
2.3.11. Halka Arz Endeksi

Halka arz edilmesiyle islem goren sirketlerin paylarindan olugsmaktadir. Yildiz
Pazar, Ana Pazar ve Alt Pazar’da islem gérmeye baslayan sirketlerin paylari, islem
gormeye basladigi ilk giin BIST Halka Arz Endeksi kapsamma aliir ve 2 yil endeks
kapsaminda kalir (Borsa Istanbul,2013).

2.3.12. KOBI Sanayi Endeksi

Kiiciik ve orta biiyiikliikte olan isletmelerin siniflandirilmasi kapsamindaki

yonetmelige gore isletmelerin bilango biiylikliigli ve net satig hasilati konusunda
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belirlenmis kriterlere uygunluk gdsteren sirketlerin hisselerinden olusan bir endekstir.
Degerlendirme i¢in kamuyu aydinlatma platformunda yayinlanan son donemlik finansal

tablo verileri dikkate alinmaktadir (Borsa Istanbul,2013).
2.3.13. BIST Risk Kontrol Endeksleri

Yatirimcilar i¢in olusturulan bu endeks yatirimcilarin piyasadaki risk olusumunu
takip edebilmeleri ve bu sayede kendilerine yonelik uygun risk yonetim stratejilerini

tasarlayabilmeleri i¢in olusturulmus bir endekslerdir (Celik,2019:27).
2.3.14. BiST Altin Endeksi

BIST Altin Endeksi, Borsa Istanbul Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taslar
Piyasasi’'nda  gerceklesen USD/Ons cinsi altin  islemlerinin  fiyatlarindan

hesaplanmaktadir (Borsa Istanbul,2013).
2.4.Borsa Tiirleri

Yatirimcilar beklentilerine ve stratejilerine gore farkli finansal araclara yonelerek
kazang elde etmeye calisirlar. Bu finansal araglarin islem gordiigii cesitli borsa tiirleri
vardir. Bunlar; doviz borsasi, emtia borsasi, altin ve kiymetli madenler borsasi, vadeli

islemler ve opsiyon borsalar1 olarak siralanabilir.

2.4.1. Doviz Borsasi

Doviz piyasasi, diger adiyla Forex piyasast her gecen siiregte diizenlemelere ve
degisikliklere tabi tutulmustur. Ancak diger borsalarda oldugu gibi devlet miidahalesi
veya igslem kisitlamasi gibi kisitlamalar olmamistir. Diinyada en ¢ok islemin
gerceklestigi bu piyasa islem maliyetinin de diisiik olmasiyla birlikte tasarruf sahipleri
icin biyiik ilgi odagi haline gelistir. Forex islem olarak faaliyet gosteren bu piyasa,
farkli iki para biriminin birbirine veya dogal gaz, komiir, giimiis gibi emtia ve kiymetli
madenlerin bir iilke parasina gore degeri alip satma islemine denir (Altan ve
Giizel,2015:204). Yani ulusal paranin her tiirlii yabanci paraya doniistiiriilmesi islemidir.

Iki farkli para biriminin degisimi sayesinde uluslararasi ticarette kolaylik aglamaktadir.

Doviz kurunda iki tiir kur sistemi vardir. Birincisi sabit kur sistemi, ikincisi ise
dalgali veya esnek kur sistemidir (Tokg6z,1996:7). Sabit kur sistemi ulusal paranin

dolar gibi gelismis iilke para birimine sabitlenmesi durumudur. Ornegin BrettonWoods
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anlasmasinda 1929 diinya ekonomik buhranindan sonra uluslararasi ticareti
giiclendirmek icin anlagmaya katilan {ilkelerin parasinin degeri dolara gore
belirlenmistir. Dolar ise altina endekslenmistir. Ancak bu sistem ABD’nin ekonomik
giicliikler ¢ekerek emisyon hacmini artirmasiyla son bulmustur.Esnek kur sistemi ise
ulusal para herhangi bir para birimi ile sabitlenmeyip degerinin ekonomik kosullara

gore dalgalanmaya birakilmasi durumundur.

Tiirkiye’de 1980 yil1 itibariyle sermaye piyasalarindaki liberalizasyon siireci ve
gelisen teknoloji ile birlikte bireysel ve kurumsal yatirimcilar cesitli uygulamalar ile
karsilasmiglardir. Doviz piyasast hakkinda bilgisi olmayan yatirimcilar dahi islem
kolayligi ve islem maliyetinin diisiik olmasi sebebiyle sisteme yatirnm yapmislardir.

Ancak yetersiz bilginin varlig1 yine biiyiik kayiplar ile sonuglanmistir.

2.4.2. Emtia (Ticaret) Borsasi

Borsada bilindigi iizere pay senedi, tahvil ve hazine bonosu gibi kiymetli
evraklarin alim satimi yapildigi gibi ticari mallarin alim satimmin yapildigi bir borsa
vardir. Bu borsaya emtia borsasi denmektedir. Ticaret borsalarinin amacina
bakildiginda, iktisadi anlamda miidahalesiz rekabet ortaminin olusmas: ve
markalasmaya yardimcit olarak uygulanacak olan Kkarar ve organizasyonlari
desteklemek, yeri geldiginde kamuoyunu aydinlatarak anlasilir bicimde hizmet

saglamaktir (Y1lmaz ve Mirahmetoglu,2007:81).

Tarim, enerji ve metal baslica emtia piyasalaridir. Tarim emtia piyasasinda;
muistr, bugday, hayvancilik, kahve ve seker gibi iirlinler islem gérmektedir. Metal emtia
piyasasinda; altin, giimiis, platin ve bakir gibi {irlinlerin islemleri gergeklesmektedir.
Enerji emtia piyasasinda ise dogalgaz, petrol, benzin gibi enerji ile lriinler isleme
tabidir. Tiim bu iriinler piyasalarda tireticiler, tiiketiciler ve spekiilatorler tarafindan

aliip satilmaktadir.

Emtia spot piyasalari {iriinlerin fiziksel olarak ve direkt saticidan aliciya teslim
edildigi ve islemlerin nakit olarak yapildig1 piyasalardir. Saticilar genellikle ¢iftciler
petrol sondaj islemi yapan kisiler veya madencilerden olusurken, alicilar ise bu ticari
tirlinleri yeniden satmak veya nihai iirlin haline getirerek tiiketicilere sunmak i¢in alirlar.
Emtia vadeli islemler piyasasinda bir ticari malin gelecekte herhangi bir tarihte

(sozlesmede belirtilen tarih) alim satim islemlerinin gerceklestigi piyasalardir. Ticaret
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borsast spekiilatorleri iirtinlerin depolanmasi gibi durumlar ile karsilasmamak igin
vadeli islemleri tercih etmektedirler. Boylece ticari iirlinii fiziki olarak elde
bulundurmadan vadeli islemler s6zlesmesi sayesinde alim satim iglemlerini yaparak kar

edebilmektedirler.

2.4.3. Altin ve Kiymetli Maden Borsasi

Altin ge¢gmis tarihlerden giinlimiize kadar degerli bir mal olarak goriilmektedir.
Altin fiyatlarimin yiiksek olmasiiiretim maliyetlerinin ¢ok yiiksek olmasindan kaynakli
olarak arz miktarinin az olmasidir.19. yiizyilin baglarindan 1. Diinya Savasi’na kadarki
donemdeiilkelerin para birimine altin standardi sistemi uygulanmistir. Bu uygulamaya
gore lilkelerin para birimi altin fiyatina endekslenmis ve bdylece karsiliksiz para basma
islemi engellenmistir. Ingiltere savas oncesi bor¢ veren iilke konumundayken savas
sonras1 bor¢ alin bir iilke konumuna geldigi i¢in 1931 yilinda bu standardi kullanmay1
birakmigtir. ABD de iseBrettonWoods Sisteminin ¢okmesiyle 1971 yilinda terk etmistir
(Comert,2016).

Tirkiye’de Altin ve Kiymetli Maden Borsasi, piyasada islem gérmeyen
altinlarin iilke ekonomisine kazandirilmasi ve altin ihracatina ek olarak altin odakli
finansal araglarin degerlendirilmesi amact ile kurulmustur (Karaca,2020:20). 1995
yilinda kurulan Istanbul Altin Borsast (IAB) 2013 yilinda Borsa Istanbul ile
birlestirilmis ve Borsa Istanbul’da Kiymetli madenler ve Kiymetli taslar piyasasi

kurulmustur.

Spot ve vadeli olmak iizere diinyada iki tiir altin piyasasi bulunmaktadir. Spot
piyasalardan altin fiziki olarak dogrudan alinip satilmasiyla olusan bir piyasadir. Vadeli

piyasa ise altin alim satim1 gelecekte bir tarihte 6zlesme yapilarak olusan piyasadir.

2.4.4. Menkul Kiymetler Borsasi

Sirketler veya kamu kuruluslar1 borglarini1 6deyebilmek veya yeni yatirimlara
yonelebilmek icin sermayeye ihtiyac duyarlar. Menkul kiymet borsast ise bu
kuruluslarin hisse senedi, tahvil ve hazine bonosu gibi kiymetli evraklarinin alinip
satildigr yerdir (Kar ve Agir,2006).Borsada iiyeler asli ve kayith iiyeler olmak iizere
ikiye ayrilmaktadir. Asli iiyeler bagkalarinin adina ve hesabina alim satim islemi yapan
birimlerdir. Bunlar bankalar, yatirim ortakliklari, aract kuruluslar ve sarraflardir. Menkul

kiymet borsasi sermaye piyasasinin bir alt boliimiidiir. Ulkemizde menkul kiymet alim
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attim1 Borsa Istanbul iizerinden yapilmakta iken, ABD’de New York ve NASDAQ
borsasi lizerinden yapilmaktadir. Menkul kiymetler borsasinda, ilgili yatirimcilar borsa

sayesinde ¢esitli araglarin giincel fiyatlarina ulasabilmektedir.

Sermaye piyasasinda birincil ve ikincil piyasa olmak lizere iki tiir piyasa vardir.
Birincil piyasa ilk defa arz edilen menkul kiymet satin alimi karsiliginda ihra¢ eden
sanayi kurulusuna fon aktarilir. kinci piyasada ise daha once ihra¢ edilen menkul
kiymetin el degistirmesi s6z konusudur. Burada menkul kiymeti ihra¢ eden sanayi
kurulusuna fon transferi yoktur. Yani ikincil piyasa sermaye piyasasindan ayrilan

menkul kiymet borsasidir.

1985 yilinda faaliyete gegen menkul kiymet borsasinda ilk pay senedi islemi 3
Ocak 1986 yilinda gergeklesmistir. Baglarda 36 Borsa Uyesinin islem yapma yetisi
varken, 41 anonim sirketin pay senedi islem gormektedir (Condur ve
Evlimoglu,2007:5). Baslangigta fiyatlar panolara yazilirken teknolojinin gelisimiyle
birlikte 1994 yilinda bilgisayarl sisteme gegis yapilmistir. Bu sisteme gegis ile beraber
fiziksel mekan sorunu ortadan kalkmis ve islem giivenligi, hizi, seffafligi, raporlama
hizi, veri dagitimi, piyasa gézetimi, modern ortam, dis diinya ile biitiinlesme kolaylig:
saglamistir (Sakar,1997:143-146). Tim bu yeni gelismeler dogrultusunda borsanin

isleyisiyle ilgili yeni diizenlemeler yapilmistir.

2.45. Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsasi

Vadeli islem ve opsiyon borsast (VOB) Tiirkiye’de ilk defa 2005 yilinda
Izmir’de agilmis bir tiirev piyasasidir.2012 yilinda kurulan ve Borsa Istanbul’da islem
goren vadeli islemler ve opsiyon piyasasi ile (VIOP) 2013 yilinda birleserek, Borsa
Istanbul biinyesinde VIOP islemleri devam emistir. Bdylece islemler tek bir cat1 altinda

toplanmustir.

Vadeli igslemler ve Opsiyon piyasasi ekonomik ve finansal gostergelere, sermaye
piyasasi araglarina, mala, kiymetli madenler ve dovize dayali vadeli islemler ve opsiyon
sOzlesmeleri ile her tiirlii tiirev araglarindan olusan sermaye piyasasi araglarinin iglem
gordiigii piyasalardir (Inam,2007:124).Vadeli islemler piyasasinda islem yapilan malin
miktari, teslim tarihi ve kalitesi sézlesmede belirtilir. Alic1 ve satici aralarinda yaptiklar

bu s6zlesmeye uymakla yiikiimliidiirler.
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Vadeli islemler, pozisyon tiirline gére uzun pozisyon (alan taraf), kisa pozisyon
(satan taraf) ve ters islem (pozisyon kapatma) olmak iizere tige ayrilmaktadir. Uzun
pozisyonda sozlesmeyi satin alan taraf, yapilan sozlesmenin vadesi geldiginde ilgili
mali sozlesmede belirten miktarda ve fiyatta alma zorunda ya da nakdi uzlagmay1
saglamak zorundadir. Kisa pozisyonda ise sozlesmeyi satan taraf olarak ilgili
sozlesmenin vadesi geldiginde s6z konusu mali sozlesmede belirtilen miktardan ve
fiyattan satmak veya nakdi uzlasmay1 saglamak zorundadir. Burada uzun pozisyonda
islem yapan kisi fiyatlarin yiikselmesini beklerken, kisa pozisyonda islem yapan kisi ise
fiyatlarin diismesini beklemektedir. Yani fiyatlarin yiikselmesi uzun pozisyonda islem
yapan kisi i¢in kar olustururken, kisa pozisyonda islem yapan kisi i¢in zarar teskil
etmektedir. Son olarak ters islem de ise ayni 6zelliklere sahip uzun pozisyona karsilik
kisa pozisyon, kisa pozisyona karsilik uzun pozisyon alarak pozisyonun kapatilmasi

islemidir (Stimer vd.,2018:559).

Opsiyon sozlesmeleri, opsiyonu alan tarafa, 6dedigi opsiyon primi karsiliginda,
belirli bir vadede veya belirli bir vadeye kadar, dnceden belirlenen fiyat, miktar ve
nitelikte ekonomik veya finansal gostergeyi, sermaye piyasasi aracini, mali, kiymetli
madeni ve dovizi, alma veya satma hakki veren, satan tarafi ise ylikiimli kilan

sozlesmelerdir (SPK,2022:9).

Alim opsiyonu ve satim opsiyonu olmak tizere iki farkli opsiyon sozlesmeleri
vardir. Alim opsiyonu, s6z konusu malin belirli bir fiyatta ve miktarda gelecek bir
donemde sozlesmeyi alan tarafa alma hakki veren sozlesmedir. Burada yatirimci
gelecekte fiyatlarin yiikselecegi beklentisiyle simdiden fiyati sabitlemek i¢in bu islemi
yapar. Vadesi geldiginde ise ilgili mali sozlesme fiyat1 ile spot piyasadaki fiyatini
karsilagtirarak opsiyonu kullanip kullanmayacagina karar verir.Satim opsiyonu ise ilgili
malin belirli bir fiyat ve miktarda gelecek bir donemde s6zlesmeyi satan tarafa satma
hakki veren piyasadir. Yatirimci bu islemde ise fiyatlarin diisecegi beklentisindedir.
Fiyatlarin diismesi durumunda opsiyonu kullanir. Ancak fiyatlarin yiikselmesi
durumunda opsiyonu kullanmayip o&dedigi pirim kadar zarar edecektir (Anbar ve
Karabiyik,2018:132-138).
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BOLUM Il

HIiZMETLER SERKTORU; XUHIZ ENDEKS FiYATINI ETKIiLEYEN
MAKROEKONOMIiK FAKTORLER VE BEKLENTI ENDEKSLERI

Bu boliimde hizmet kavrami ve hizmet sektoriiniin genel yapisit hakkinda bilgi
verilmeye calisilmistir. Daha sonra hizmet sektorii tarihsel siire¢ igerisinde ele alinarak
diinyada ve Tirkiye’deki konumu sektérel bazda agiklanmaya g¢alisilmistir.Son olarak

sektoriin makroekonomik agidan etkileyen faktorler agiklanmaya calisilmistir.
3.1.Hizmet Sektorii

Hizmetlerin tanimi evrensel bir goriis birligine sahip degildir. Bunun sebebi
“hizmet” olarak yapilan faaliyetlerin heterojen yapida olmasidir (Sayim ve
Aydin,2015:3).Ekonomide temelde yer alan ii¢ sektdrden birisi hizmet sektoriidiir.
Baslangicta tarim sektorii 6n plandayken yerini sanayi sektdriine birakmustir (Ozsagir ve
Akin,2012:312-313). Sanayi sektorii baslangigta temel gida mallar tiretirken sonralari
otomobil ve ucak sanayisi gibi farkli alanlarda gelisme kaydetmistir. Ancak daha sonra
piyasadaki sanayi sektoriiniin pay1 azalmis ve hizmet sektoriiniin pay1 artmistir(Hizmet
Sektorii, Ankara Universitesi Ac¢ik Ders Malzemeleri).Bu siirecin olusmasinda tarimsal
bolgelerde yasayan toplumun sanayi bolgelerine go¢ etmesi ve buradan da teknolojik
gelismeler ve ihtiyaclarin degismesiyle birlikte hizmet sektoriine yonelmesi sektor

paymin artmasinda etkili oldugu sdylenebilir.

Giliniimiizde bircok {ilke i¢in istthdam ve iiretim kaynagi olan hizmet sektorii
Ikinci Diinya Savasi sonrasidzellikle gelismis ekonomilerde tarim ve sanayi sektdriinii
geride birakarak gelisimi hiz kazanmustir. Teknolojinin de gelismesiyle birlikte sektoriin
diinya ticaretindeki yeri siirekli olarak artis gostermistir. Ulkeler kendi piyasa
kosullarina gore sektor arayisinda bulunarak g¢esitli alt sektorlerin  olusmasini
saglamiglardir. Boylece hem gelismis hem de gelismekte olan iilke ekonomileri i¢in ¢ok
boyutlu katkilar saglamiglardir (Koca,2018:16). Hizmet sektdriinde gelismis iilkeler
daha ¢ok finansal alandaki hizmetlere yogunlasirken, gelismekte olan iilkeler ise
miithendislik alanindaki hizmetlere agirlik vermektedir (Cestepe ve Ergiin,2011:50).
Hizmet sektorii bu gelismeler sayesinde birgok tlkenin doviz kaynagi olmustur.
Devletlerin ekonomik kosullarina uygun politikalar uygulamasi da gelismekte olan

iilkelerin diinya piyasalarinda rekabet edebilme firsat1 elde etmesini saglamaktadir.
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Sektoriin tarihsel siirecine bakildiginda Uruguay Turu Goriismeleri 6ncesinde
1973 — 1979 yillann arasinda gergeklestirilen Giimriik Tarifeleri ve Ticaret Genel
Anlagmasi (GATT) Tokyo Turu’nda gelismis iilkelerin tarife dist engellerin bulundugu
ve hizmet sektoriiniin serbestlestirilmesine iligkin israrci tavri goriilmektedir.1986—-1994
yillar1 arasindaki dénemde Uruguay Turu Goriismelerinin ger¢eklesmesiyle, uluslararasi
ticarete konu olabilecegi diistiniilen hizmetlere iliskin kapsamli bir anlagsma yapilmasina
yonelik gergeklestirilen ilk ¢ok tarafli miizakereler olmasiyla birlikte, hizmet sektorii
diinya ticaretinin onemli bir bileseni olarak miizakerelere dahil olmustur. 1994 yilinda
aralarinda Tiirkiye’nin de bulundugu 106 iilke tarafindan Hizmetler Ticareti Genel
Anlasmasi (GATS) imzalanmistir. GATS ticaretin serbestlesmesi i¢in uluslararasi

standartlarin belirlenmesini amaglamistir(Catalbas,2005:93-103; www.ticaret.gov.tr).

Hizmet sektorii yeni ve duragan olmayan toplumlarin olugmasini saglamaktadir.
Kullanilan teknolojiyle birlikte yasam tarzlar1 degismekte ve yeni ihtiyaglarin
olusmasina yol agmistir. Sektoriindeki gelismeler, yeni hizmet alanlarini1 da gelismesini
saglamistir (Bayat, Baydas ve Atl1,2015:64). Hizmet sektorii insan giliciine dayali
oldugundan sektoriin ilerleme kaydetmesi istthdama ve buna bagili olarak iilkelerin

refah diizeyini ve gelismislik durumunu artirmaktadir.

Hizmet sektoriiniin ilerleme kaydetmesinin bazi sebepleri vardir. Istihdamin
artmastyla birlikte hane halkiin gelir diizeyinin artmasi ve buna paralel olarak calisan
kadin sayisinin artmasi, bos zamanin artmasi, yeni ve daha karmasik {riinlerin
iiretilmesi, tasarrufa éneminin artmasi ve kisilerin yasam sartlarindaki farklilagmayla
birlikte ihtiyaglarmn degismesi bu sebeplerden bazilaridir(Oztiirk,1998:15, akt.
Kiratl1,2019:148). Olusan bu degisim siireci ayn1 sekilde iiretim siirecinde de mal {ireten

isletmeden farklilik gostermistir.

3.1.1. Hizmet Sektoriiniin ve Hizmet isletmelerinin Genel Ozellikleri

Hizmet sektorii, dolayisiyla hizmet isletmelerinin mal {ireten isletmelere gore bazi

farkliliklar gostermektedir.
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Tablo 1: Hizmet ve fiziksel tirtinlerin farkliliklar

FiZiKSEL URUNLER HIiZMETLER

Somuttur. Soyuttur.

Homojendir. Heterojendir.

Uretim ve dagitim tiiketimden ayrilmistir. Uretim, dagitim ve tiiketim birlikte gergeklesir.
Bir nesnedir. Bir aktive veya islemdir.

Ana boliimii fabrikada {iretilir. Ana boliimii alic1 satici iliskisinde iiretilir.
Miisteriler iiretim islemine katilmaz. Miisteriler iiretime katilir.

Stoklanabilirler. Stoklanamazlar.

El degistirirler. El degistiremezler.

Kaynak:(ibik,2006).

Hizmet sektorli depolanamayan ve bu yiizden {iretildiginde tiiketilmesi gereken
bir sektdrdiir. Bu yiizden hizmetin kalitesini de 6lgmek zordur. Isletmeler her ne kadar
ayni irilinii tiretse de hizmet kaliteleri farklilik gostermektedir. Bunun nedeni kalitenin
subjektif olmasidir. Kimine gore kaliteli iken kimine gore ise kalitesiz olabilir. Hizmet
kalitesinde miisteriler, hizmetin kalitesi hakkinda fikir sahibi olmak i¢in somut ipuglar
bulmaya; hizmetin verilecegi yerden, hizmeti veren insanlardan, ekipman, sembol ya da

fiyattan yararlanmaya galismaktadir (Ibik,2006:13).

Soyutluk: Hizmet sektorii lglilemedigi gibi tutulamaz, goriilemez, paketlenemez ve
tasinamaz. Bu ylizden standart bir iirlin haline getirilememektedir. Hizmetlerin soyut
olma 6zelligi sebebiyle dayaniksiz olarak nitelendirilmektedir. Hizmetten elde edinilen
yarar ancak hizmeti kullandiktan sonra degerlendirilmektedir. Tiiketici hizmet kalitesini

geemis deneyimlerini g6z onilinde bulundurarak belirlemektedir.

Heterojenlik: Hizmet {iretimi diger {irinlerden farkli olarak standart olma ozelligine
sahip degildir. Bu yiizden kisiye, miisteriye ve zamana gore degisebilmektedir. Ayni
sekilde miisteri ve kisi ayn1 olsa bile insan davranislarindan dolay: iiretimde farklilik

olabilir.

Uretim ve Tiiketimin Es Zamanh olmasi: Hizmetler mal iiretiminde oldugu gibi
onceden {iretilip farkli bir zamanda tiiketilme imkan1 yoktur. Hizmet iiretimi ayn1 anda
gerceklestigi i¢in birbirinden ayr1 diislinlilemez. Hizmet {iretiminde ¢ofgu zaman

tilkketicinin de bulunmasi gerekmektedir (Cabuk ve Yage1,2013:122).

Miilkiyet Saglamama: Hizmetlerde iiretim ve tliketim es zamanli oldugu icin satin

alindiginda miilkiyet hakki saglamamaktadir. Hizmetlerin bu 6zelligi sebebiyle
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ireticilerin iirlinii markalasabilmeleri ve akilda kalabilmelerini saglayabilmeleri igin

0zel bir ¢aba harcamalar1 gerekmektedir.

Dayamiksizhk: Hizmetler somut bir {irlin olmadig1 i¢in depolanamazlar. Yani
miisterinin olmadig1 zamanda saglanan hizmet depolanabilme 6zelligine sahip degildir.
Bu yiizden talep ve arzi dengeleyebilmek gerekmektedir. hizmet sektorii emek

yogunluklu bir sektdr oldugundan hizmet {iretiminin kontroliinii zorlastirmaktadir.

3.1.2. Diinya’da Hizmet Sektorii

Hizmetlerin genis ve farkli uygulama alanlarinin olmasi ve karmasik bir yapiya
sahip olmalar1 sebebiyle biitiin hizmetleri kapsayacak bir siniflandirma yapmak giigtiir
(Gedik,2017:12). DTO’ye gore hizmet sektorii uluslararasi ticarette 12 ana baslikta
siniflandirilmistir. Bunlar; Mesleki hizmetler, haberlesme hizmetleri, miiteahhitlik ve
ilgili miiteahhitlik hizmetler, egitim hizmetleri, dagitim hizmetleri, finansal hizmetler,
cevre hizmetleri, saglik ve sosyal hizmetler, turizm ve seyahat ile ilgili hizmetler, spor-
eglence-kiiltlirel hizmetler, ulastirma hizmetleri ve bagka yere dahil edilmemis hizmetler

seklindedir (Hizmet Ticaret Istatistikleri,2023).

Hizmet sektorii olusumundan bugiline mal piyasasina gore hizli bir gelisme
kaydetmistir. Diinya Ticaret Orgiitii (DTO)’iin yaymladig: verilerine gore, 2010-2020
yillar1 arasinda diinya hizmet ihracati bilesik biiyiime orant %2,3 iken, diinya mal
ithracat1 bilesik biiylime orani %]1,4 tlir. Ayn1 sekilde katma degere bakildiginda Diinya
Bankasi’nin verilerine gore 2021 yil1 i¢in imalat sektorlerinin kiiresel gayri safi hasilaya
%17’lik bir katki saglarken hizmet sektorleri ise %65,7’lik bir katki sunmustur(Hizmet
Ticaret Istatistikleri,2023).

2019 yilina kadar, yili artisla kapatan diinya hizmet ithracat1 2020 y1l1 siirecinde
yasanan pandemi sebebiyle bir onceki yila kiyasla %20,6 gerileme yasamistir. 2021
yilina bakildiginda ise pandeminin yarattig1 olumsuz siire¢ yok olmaya baslamis ve
diinya hizmet ihracat1%?20 artarak 6 trilyon dolar olarak gergeklesmistir. 2022 yilindaki
artig seviyesi son 5 yilin en yiiksek diizeyine ulasmis ve 7,1 triyon dolar seviyesine
kadar yiikselmistir. Ithalat rakamlaria bakildiginda ise aym sekilde pandemi siirecinde
diinya hizmet ithalatinda bir gerileme yasanmis ancak pandemi siirecinin bitmesiyle

birlikte tekrar artis gostermeye devam etmistir (www.ticaret.gov.tr).
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Tablo 2:Diinya Hizmet Ticareti Verileri

Diinya Hizmet Ticareti Verileri (Trilyon $)

2018 2019 2020 2021 2022
Diinya Hizmet Ihracat1 | 6,1 6,3 5 6 7,1
Diinya Hizmet ithalati |5,8 6 4,9 5,6 6,5

Kaynak: TCTB (www.ticaret.gov.tr)

3.1.3. Tiirkiye’de Hizmet Sektorii

Osmanl1 Imparatorlugu ekonomik siirecini tarima dayali olarak gerceklestirirken
Tirkiye Cumhuriyeti ise tarim ekonomisini geride birakarak sanayilesmeyi 6n plana
koymustur. Ancak lkinci Diinya Savas: siireci nedeniyle siireklilik saglanamamustir.
Sanayilesmedeki artis hizmet sektoriine de olumlu yansimistir. 1963 yilinda 1. Bes
Yillik Kalkinma Plani’nin yiirtirlige girmesiyle birlikte hizmetler sektoriiniin payi
%46,3 diizeyindeyken 1987’ye kadar bu pay azalarak artmaya devam etmis ve %57,9
onanina ulagsmistir (Cestepe ve Ergiin,2011:61). 1980 sonrasi donemde Tiirkiye’de dis
ticaretin serbestlesmesi ve iilke ekonomisinin disa agilmasiyla birlikte dis ekonomik

iliskiler agisindan da 6nemli gelismeler yasanmistir (Kiratl1,2019:148).

Tablo 3’te Tirkiye’nin hizmet ihracatina bakildiginda diinyada oldugu gibi
pandemi siireci Oncesinde artig gosterirken pandemi siireciyle birlikte %43’e yakin bir
gerileme goriilmektedir. Ayni sekilde hizmet ithalatinda da yaklasik 17°1ik bir gerileme
olmustur. 2021 yili itibariyle sektor ticareti tekrar hiz kazanmis ve61,4 milyar dolar
olarak gercekleserek diinya genelinde %1,1°lik bir pay ile 24’iincii sirada yer almistir.
2022 yilinda %45 artis ile 89 milyon dolar olan uluslararast hizmet ticareti tarihi

zirvesine ulagsmis ve %1,3 artis ile diinyada 23’{incii sirada yer almistir.

Tablo 3: Tiirkiye Hizmet Ticareti Verileri

Tiirkiye Hizmet Ticareti Verileri (Milyar $) (2018-2023 Temmuz)
2018 2019 2020 2021 2022 |2023
Tiirkiye Hizmet ihracati 59,3 67,2 38,2 61,4 89 53,6
Tiirkiye Hizmet ithalat 28,5 28,7 23,9 29,6 39,3 27,8
Denge 30,9 38,6 144 31,8 49,7 25,7

Kaynak: TCTB (www.ticaret.gov.tr)
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Hizmet ticaretine sektorel bazda bakildiginda 2022 yilinda egitim ve saglik
hizmetlerinin de i¢inde bulundugu seyahat hizmetleri gelirleri diger sektorlere gore en
yilksek seviyedir. Ayni zamanda toplam hizmet ihracatinin da %46,5’ini
olusturmaktadr. Tkinci sirada ise lojistik ve tasimacilik sektdrii yer almakta olup toplam

hizmet ihracatinin %39,7’sini olusturmaktadir.

Tablo 4: Tirkiye Hizmet Gelirleri

Tiirkiye Hizmet Gelirleri (Milyon $) (2018-2023 Temmuz)

2018 2019 2020 2021 2022 2023

TOPLAM 59.341 | 67.217 | 38.243 | 61.408 88.953 53.566

Lojistik ve Tasimacilik 24.342 | 23.396 | 16.087 | 24.419 35.348 20.253

Seyahat (Saghk ve Egitim de bu
kisma dahil)

Diger Is Hizmetleri 2.739 | 3.184 2.906 3.521 3.993 2.213

25.934 | 34.305 | 13.330 | 26.634 41.370 24.260

Sigorta ve Emeklilik Hizmetleri 1.279 | 1.292 959 1.010 1.090 2.013

Telekomiinikasyon, Bilgisayar ve | ; j30 | 9460 | 2113 | 2566 | 2958 | 1.680

Bilgi Hizmetleri

Bakim ve Onarim Hizmetleri 1.133 1.234 1.163 1.420 1.890 1.334
Finansal Hizmetler 554 472 382 388 485 545
insaat 560 364 239 260 350 310
Kisisel, Ki_iltiirel ve Eglence 197 178 153 192 291 160
Hizmetleri

Resmi Hizmetler 778 796 367 341 484 291
!Bz.lsk'asma ait.Fiziksel.Girdiler 208 339 284 282 344 279
icin Imalat Hizmetleri

Fikri Miilkiyet Haklar1 Kullanim 167 195 260 375 350 228

| Ucretleri
Kaynak: TCTB (www.ticaret.gov.tr)

Ayni sekilde sektorel bazda hizmet giderlerine bakildiginda ise %41,5’lik bir pay
ile lojistik ve tasimacilik sektdrii birinci sirada yer almaktadir. Diger is hizmetleri ise

%17,5 ile ikinci sirada yer almaktadir.
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Tablo 5: Tiirkiye Hizmet Giderleri

Tiirkiye Hizmet Giderleri (Milyon $) (2018-2023 Temmuz)

2018 2019 2020 2021 2022 2023

TOPLAM 28.453 | 28.657 | 23.884 | 29.596 | 39.287 | 27.836

Lojistik ve Tasimacihk 9.452 | 9.575 7.990 | 10.924 | 16.320 | 10.564

Seyahat (Saghk ve Egitim de bu
kisma dahil)

Diger Is Hizmetleri 5.243 | 5.498 4.835 6.008 6.853 4.008

4595 | 4.110 1.040 1.650 4.053 3.500

Sigorta ve Emeklilik Hizmetleri 1.966 | 1.877 2.038 2.281 2.772 2.904

Telekomiinikasyon, Bilgisayar ve

2.131 | 2.673 3.134 3.261 3.523 2.268

Bilgi Hizmetleri

Bakim ve Onarim Hizmetleri 746 767 597 694 771 487
Finansal Hizmetler 687 479 605 519 558 1.130
insaat 187 59 20 33 86 13
Kigisel, Kiiltiirel ve Eglence 108 | 185 255 301 375 256
Hizmetleri

Resmi Hizmetler 1.082 | 1.202 956 1.026 1.057 709
Baskasina ait Fiziksel Girdiler 142 51 65 161 91 41

icin imalat Hizmetleri

Fikri Miilkiyet Haklar1 Kullanim
| Ucretleri

Kaynak:TCTB (www.ticaret.gov.tr)

2114 | 2.181 2.349 2.738 2.828 1.956

Diinya Bankasi verilerine gore 2000 yili itibariyle hizmet sektoriiniin GSYH
icindeki payina bakildiginda 2009 yilinda %57,2 ile en yiiksek seviyeye ulagmistir. 2022

yilinda ise %51,2 seviyesine gerilemistir. Bu oran son 20 yilin en diisiik seviyesidir.

Grafik 1:Turkiye Hizmetler Katma Degeri (GSYH nin %si)

Kaynak: (Diinya Bankasi, 2023, https://data.worldbank.org/)
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3.2.  BIST HizmetlerEndeksi Fiyatim Etkileyen Makroekonomik Faktorler ve
Beklenti Endeksleri

Makroekonomik faktorlerdeki degisim finansal piyasalarda dalgalanmalara ve
bu da hem yatirimcilar1i hem de firma sahiplerini etkilemektedir. Ge¢gmis calismalara
bakildiginda BIST Hizmetler Endekisini etkiledigi distiniilen ¢esitli faktorlerin
varligindan soz edilebilir. Bu c¢alismada korku endeksi, dolar kuru, enflasyon, sanayi
tiretim endeksi, igsizlik, hizmet gliven endeksi ve petrol fiyat1 incelemeye tabi

tutulmustur.
3.2.1. Beklenti Endeksleri
3.2.1.1.Korku Endeksi

Korku endeksi olarak bilinen VIX endeksi 1993 yilinda CBOE(Chicago Board
Of Trade) tarafindan piyasanin korku derecesini 6lgmek i¢in olusturulmus bir endekstir
(Sit vd., 2019:767).Endeksin belirli bir seviyenin altinda veya {istlinde olmasi
durumunda {ilkelerin borsa endekslerini etkilemekte ve buna bagli olarak yatirimci

kararlarini da etkilemektedir (Saglam ve Kargin,2023:494).

VIX endekisi ile varlik piyasasi arasinda ne negatif yonlii bir iligki vardir (Kaya
ve Coskun, 2015:176).Volatilite endeksinin diisiik olmasiyla birlikte varlik fiyatlarinin
yiikselmesine bagli olarak yiiksek getiri saglamasi olayna “diisiik volatilite endeksi”
denilmektedir. Buna karsilik yiliksek volatilite endeksinin olusmasi diisiik isletme

performansini gostermektedir (Dutt ve Humphery-Jenner,2013).
3.2.1.2.Hizmet Giiven Endeksi

Hizmet Giiven Endeksi TUIK tarafindan olusturulan bir endeksleridir. Giiven
endeksleri aylik egilim anketleri sonucu ile olusturulmaktadir. Hizmet sektorii gliven
endeksi sektorel bazda olusturulan endekslerden biridir. 0 ile 200 arasinda bir deger alan
endeks 100’den biiylik degere sahip oldugunda sektdre karsi iyimser beklenti olurken
100’tin altinda bir degere sahip oldugunda ise beklentinin kotiimser oldugu
anlagilmaktadir (Ergin Unal ve Siisay,2021:69). Yatirimcilarin, sektdrlere yonelik
beklentilerini ilgili sektdér icerisinde bulunan sirketleri etkileme durumunu

degerlendirerek yatirim kararlarinda kullanabilecegi diisiiniilmektedir.

3.2.2. Makroekonomik Degiskenler
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3.2.2.1.Enflasyon

TCMB (2004) tanimina gore Enflasyon, fiyatlar genel seviyesindeki siirekli artis
olarak tanimlanmaktadir. Enflasyondaki artis alim giicliniin azalmasina sebep
olmaktadir. Fiyatlardaki artir yatirnmcilar igin belirsiz bir ortam olusturmakta ve uzun
vadeli yatirim kararlar1 almalarinda engel olmaktadir. Sirketler agisindan bakildiginda
ise artan enflasyon bor¢lanma maliyetini artiracagindan isletmenin reel yatirimlari igin

sorun olusturmaktadir (TCMB,2004:7)

Enflasyon rakamlarindaki degisim borsayr ve buna bagli olarak yatirim
araglarmin fiyat degisimlerini etkiledigi bilinmektedir. Literatiir ¢alismalarina
bakildiginda enflasyondaki degisimin pay senedi fiyatlarini hem pozitif hem de negatif
yonde etkiledigine dair iki temel teori bulunmaktadir (Eyiiboglu ve Eyiiboglu,2018:89).
Fisher (1930)’a gore varlik fiyath enflasyon ile ayn1 yonde hareket etmektedir. Boylece
bu birlikte artis sayesinde yatirimcilar enflasyona karst korunma saglayabilmektedirler
(Tripathi ve Kumar, 2014:648). Enflasyon ve pay senedi getirisi arasinda ters yonlii
iligkinin oldugu karsit goriis ise Fama (1981) tarafindan gelistirilmistir. Fama’yagore
bunun dort sebebi vardir; birincisi, enflasyondaki artis tiikketim harcamalarini
artiracagindan eldeki tasarruflar yatirima doniisemeyecegi i¢in finansal varliklara olan
talep azalacaktir. lkincisi, enflasyondaki artis girdi maliyetlerini artiracagindan
isletmelerin yatirim kararlar1 olumsuz etkilenecektir. Ugiinciisii, enflasyondaki artis pay
senedi degerlemesindeki iskonto oranini artiracagindan pay senedi fiyati diisecektir. Son
olarak dordiincii ise, enflasyondaki artig, para arzinin azalmasma ve faiz oraninin
artmasina sebep olacaktir. Bu durumda para ve maliye politikasinin etkilenmesine sebep
olacaktir. Neticesinde isletmenin biiylime hizi azalacagindan pay senetlerinde deger

kayb1 yasanacaktir (Tripathi ve Kumar,2014:648).
3.2.2.2.issizlik

Issizlik kavrami, bir iilkede calisma giiciine sahip olmasina ragmen iiretime
katilamayan kismi olarak tanimlanmaktadir. Issizlik kavram “Iradi issizlik” ve “Gayri
idari issizlik olmak {izere iki grupta incelenmektedir. idari issizlik kisilerin kendi
iradesine bagl olarak ¢aligma giicii olmasina ragmen calismayan kesimdir. Gayri idari
igsizlik ise calisma glicii olmasina karsin calismaya razi olmasma ragmen iiretime

katilamayan kisilerdir (Aslan,2007:75).
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Issizlik, ekonomik sorunlar yaratmasiyla birlikte sosyolojik sorunlarm da
olusmasina sebep olmaktadir (Karaca,2020:36). Bu yiizden iilkeler issizlik rakamlarimin

azalmasi icin bir¢ok ¢aligmalar yapmaktadirlar.

Finansal agidan degerlendirildiginde issizlik rakamlarinin artmasi iiretimin
azalmasina sebep olacagindan yatirnmlarin da azalmasina sebep olmaktadir. Su sebeple
yatirimeilar i¢in olumsuz bir ekonomik gosterge niteligi tasimaktadir. Tersi bir durum
ise igsizlik oranmin yiikselmesi durumunda faiz oranmnin diismesi beklenmektedir. Bu
durumda yatirimlar artarak pay senedi fiyatlarinin yiikselmesine neden olabilir

(Karaca,2020:43).

3.2.2.3.Petrol Fiyati

Petrol fiyatlarinda beklenmedik degismeler, uluslararasi ticareti birebir
etkilediginden risk durumu olusturmaktadir (Maghyerehve Al-Kandari,2007:450).
Petrol fiyatlarindaki degisim isletmelerin hem iiretim hem de lojistik kisminda ciddi bir

etki yaratmakta ve tiretim miktarini etkilemektedir.

Petrol fiyatlar1 ile reel ekonomik faaliyetler etkilesimini agiklamak igin
genellikle Kklasik arz yanli etki kullanilmaktadir. Petrol fiyatlarinda yasanan hareketlilik
{iretim ve buna bagli olarak biiyiimeyi de etkilemektedir. Uretimdeki verimligin
azalmasiyla birlikte igsizlik rakamlar1 da artig gosterecektir.Bununla birlikte petroliin
tiretim faktorleri arasinda tam ikamenin olmamasi {liretim maliyetlerinin artmasina ve bu
durum da nakit akiginin azalmasina ve pay senedi fiyatlariin diismesine neden

olabilmektedir (Sener vd.,2013:234).
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BOLUM IV

LITERATUR TARAMASI
4.1. Onceki Calismalar

Gecmis ¢aligmalara bakildiginda makroekonomik degiskenler ile XUHIZ
endeksi ilizerine yapilan ¢alismalarin sinirlt sayida oldugu goriilmiistiir. Sektorel bazda
yapilan ¢alismalar daha ¢ok farkli sektorler bir arada kullanilarak degerlendirilmistir. Bu
nedenle bu bdliimde makroekonomik degiskenlerin pay senetleri iizerine etkisine
yonelik yapilan caligmalara yer verilmistir. Calismalar yillara goére ve kullanilan

degiskenlere gore farklilik gostermektedir.

Duran ve Sahin, (2006), Candz ve Erdogdu (2019), Tiirkmen Miildiir ve
Uzkaralar, (2019), Ozdemir (2020), Kiitiikciiler, Esen, Yildirim ve Temizel (2020),
Tayar, Giimiistekin, Dayan ve Mandi (2020), Eyceyurt Batir ve Salihoglu (2021),
Sahan, Altangerel ve Eksi (2022), Celik ve Yilmaz (2022) ve Yaman ve Kogyigit (2023)
calismalarinda hizmet sektoriiyle birlikte farkli sektorleri bir arada degerlendirerek
sektorler lizerinde inceleme yapmislardir. Yapilan ¢alismalarda kullanilan degiskenlerin
ve verl seti doneminin farklilik gostermesi nedeniyle elde edilen bulgular birbirinden

farklidir.

Duran ve Sahin, (2006), Borsa Istanbul hizmetler endeksi, mali endeksi, smai
endeksi ve teknoloji endeksi ile tiim endeksler arasinda var modelini kullanarak
degiskenler arasindaki iliskiyi test etmeye ¢alismislardir. Calismada endeksler arasinda
volatilite iligkisinin varlig1 arastirllmis ve aralarinda anlaml bir iliski oldugu tespit

edilmistir.

Candz ve Erdogdu (2019) Finansal hizmet giiven endeksi, hizmet sektorii gliven
endeksi, insaat sektorii giiven endeksi, perakende ticaret sektorii giiven ve borsa
endeksleri ile Borsa Istanbul Hizmet, Mal, Ticaret ve Sinai endeksi arasindaki iliskiyi
test etmek icin Hacker ve Hatemi-J simetrik nedensellik, ikinci olarak, Hatemi-J
asimetrik nedensellik iligkisi testini kullanmiglardir. Caligmalarinda sektor giliven
endeksleri ile BIST sektdr endeksleri arasinda simetrik bir nedensellik iliskinin olmadig

tespit edilmistir.

Yaman ve Kogyigit (2023) BIST sinai endeksi ve BIST hizmetler endeksinin

Tiiketici giiven endeksi ve piyasa giiven endeksi ile iligkisi arastirilmaya ¢alisiimistir.
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Esbiitiinlesme Analizi, Nedensellik Analizi, Etki-Tepki Analizi ve Varyans Ayristirmasi
Analizi yontemleri kullanilarak yapilan calismada XUHIZ ve BCI arasinda ¢ift yonlii
nedensellik iligkisi tespit edilmistir. XUSIN ve XUHIZ ile CCI arasinda ise herhangi bir

iliski bulunamamustir.

Tirkmen Miildiir ve Uzkaralar, (2019), sadece Tiiketici giiven endeksi ile Hizmet,
siai ve mali endeksi arasindaki iligkiyi test etmeyi amaglamis ve verilerin analizi i¢in
Coklu dogrusal regresyon modelini kullanmislardir. Caligmanin bulgularina gore ise
sektorel duyarliligt betasinin sadece hizmet ve mali sektorlerde istatistiksel olarak
anlamli bulunmustur. Mali sektor duyarlilik beta katsayisinin ise hizmet sektorii

duyarlilik beta katsayisina gore daha yiiksek oldugunu bulunmustur.

Sahan, Altangerel ve Eksi (2022), VIX korku endeksi ile Borsa Istanbul Ticaret,
Hizmet ve Imalat Sanayi Endeksi birlikte incelemislerdir. ARDL Sinir Testi kullanilarak
olusturulan modelde VIX ve Hizmet sanayi endeksi arasinda uzun dénem iliskinin
varligindan s6z edilirken, ticaret ve imalat sanayi endeksleri i¢in uzun donem iligki

gbzlenememistir.

Kiitiikciiler, Esen, Yildirim ve Temizel (2020), spesifik olarak sadece Borsa
Istanbul Hizmetler endeksini etkiledigi diisiiniilen tiiketici fiyat endeksi, tiiketici giiven
endeksi, doviz kuru ve issizlik orami verileri kullanilmistir. Calismada Etki-Tepki,
Varyans Ayristirmas: Testleri ve Granger Nedensellik Testi kullanilmistir. Sonuglara
gore XUHIZ den TUFE’ye ve issizlik oranindan XUHIZ’e dogru tek yonlii bir iliski
oldugu, Etki-tepki analizi sonucunda tepki gosterilen tek degiskenin doviz kuru oldugu
ve son olarak Varyans ayristirmas: modeline gore en etkili degiskenin doviz kuru oldugu

sonucuna ulagilmistir.

Celik ve Yilmaz (2022) ise yalmzca dolar kuru ile BIST Hizmetler endeksi
asasindaki iligki test edilmeye calisilmistir. Calismada ARDL Sinir Testi ve Granger
Nedensellik Testi uygulanmistir. Bulgulara gore dolar kuru ile BIST Hizmetler endeksi

arasinda uzun vadeli esbiitiinlesme iliskisi oldugu tespit edilmistir.

Ozdemir (2020), diger calismalardan farkli olarak Tiirkiye’de Covid-19
pandemisine yakalanan vaka sayis1 ve vefat eden kisi sayisinin Mali Sektor, Sinai
Sektorii, Hizmet Sektorii ve Teknoloji sektorii tizerindeki etkisini arastirmistir. Verilerin

analizi i¢in Hatemi-J asimetrik nedensellik testi kullanilmigtir. Bulgulara gore Covid-19
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vaka sayisinda meydana gelen pozitif sok Hizmetler endeksi iizerinde bazi donemlerde
pozitif sok etkisi yaratirken bazi1 donemlerde ise negatif sok etkisi yarattigi goriilmiistiir.
Vefat sayisindaki pozitif sok etkisi de Hizmetler endeksinde negatif olarak etki etmistir.
Aym sekilde Tayar, Giimiistekin, Dayan ve Mandi (2020) dev calismalarinda BIST
Sektér Endeksleri ile Tiirkiye’deki COVID-19 vaka sayilarmm giinliik degisimi
arasindaki iligkiyi test etmeye calismislardir. Sonuglarinda farkli olarak Elektrik,
Ulastirma, Mali, Sinai ve Teknoloji sektorlerinin Covid-19 salgmindan etkilendigi
sonucuna ulasilirken, Gida-Igecek, Ticaret, Tekstil, Turizm ve Hizmetler sektorlerinde
anlaml bir etkilenme olmamistir. Benzer sekilde Eyceyurt Batir ve Salihoglu (2021) ise
BIST Gida, Hizmet, Turizm ve Ulastirma Sektdr Endeksi Getirileri ile Covid-19 Toplam
Vaka Sayisinin Farki arasindaki iliski degerlendirilmeye calisilmistir. Caligmada
Kalintilarla Arttirilmis En Kiiciik Kareler regresyon analizi kullanilmis ve sonucunda
COVID-19 toplam vaka sayilarinda meydana gelen degisim gida, hizmet, turizm,
ulastirma sektdriinden Borsa Istanbul’da islem goren sirketler tarafindan olusturulan

sektor endeks getirilerini ters yonde etkiledigi goriilmiistiir.

Albeni ve Demir (2005), Boyacioglu ve Ciiriik (2016), Kendirli ve Cankaya (2016),
Alper ve Kara (2017), Eyiliboglu ve Eyiiboglu (2018), Durmus, Yilmaz ve Sahin (2019),
BIST Hizmetler endeksi disinda mali sektor, ticaret sektdrii, bankacilik endeksi ve BIST
smmai endeksi gibi alt endeksleri etkiledigi diisiinlilen makroekonomik etkenleri

incelemeye ¢aligmislardir.

Albeni ve Demir (2005), ¢alismalarinda Mali Sektor endeksini etkiledigi diisiiniilen
enflasyon orani, Hazine Bonosu faiz orani, Tasarruf Mevduat faiz orani, Amerikan
dolar1, Alman marki, Emisyon hacmi, Cumhuriyet altin1, Uluslararas1 portfoy yatirimlar
ve M2 para arzi bagimsiz degisken olarak kullanilmigtir. Calismada Cok Degiskenli
Dogrusal
Regresyon Modeli kullanilmistir. Endeks altin fiyatlariyla pozitif iliskili, Mevduat faiz
orani, Uluslararast portfoy yatirimlari, Alman Marki ile negatif bir iligkili olarak

sonuglanmustir.

Boyacioglu ve Ciiriik (2016), BIST imalat ve ticaret sektdriinde islem gdren 42
firmanin pay senedi getirileri ile Reel doviz kuru etkilesimini arastirmaya
calismislaridir. Calismada Panel veri analizi kullanilmig olup reel doviz kurundaki

degisimin pay senedi getirisinde %1 anlamlilik diizeyinde pozitif yonde etkili oldugu
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gorilmistiir. Firma yasinin ve yurt disi satiglar kontrol degiskenlerinin firma

performansi gézlenmistir.

Kendirli ve Cankaya (2016), spesifik olarak BIST Bankacilik Endeksinin Déviz
kuru ve tiiketici fiyatlar1 endeksi arasindaki iligskiyi analiz etmeye ¢alismistir. Verilerin
analizi i¢in JohansenEgbiitiinlesme Testi ve Granger Nedensellik Testi kullanilmustir.
Diger ¢alismalardan farkli olarak Bankacilik Endeksi ile degiskenler arasinda iligkinin

olmadig1 sonucuna ulagilmaistir.

Alper ve Kara (2017), Kendirli ve Cankaya (2016)’nin ¢aligsmalarinda oldugu gibi
tek bir endeks iizerinde ¢aligma yapmis olup BIST Sinai Endeksi ile Déviz kuru, faiz,
enflasyon, altin fiyatlari, para arzi, petrol fiyatlari, dis ticaret dengesi ve sanayi iiretim
endeksi arasindaki iliskiyi analiz etmeye ¢alismislardir. Calismada Etki-Tepki Analizi ve
Varyans Ayristirma Analizi kullanilmistir. Analiz sonuglarima gore altin fiyatlari, dig
ticaret dengesi, sanayi iiretim endeksi ve faiz oran1 endeks getirisi iizerinde etkili iken,

diger degiskenler ile anlaml1 bir sonu¢ bulunamamastir.

Durmus, Yilmaz ve Sahin (2019), BIST Banka Endekisi ve BIST Mali Endeksi
Getirilerini bir arada degerlendirerek, bankalarca uygulanan ortalama mevduat faiz
orani, dolar kuru, euro kuru, enflasyon orani ve altin fiyatlarimin endeks tizerindeki
etkisi arastirilmaya calisilmistir. Yapilan VAR analizi sonucunda Endeks getirileri ile
enflasyon orani, mevduat faiz orani, altin fiyat1 ve euro negatif, dolar kuru ise pozitif bir

iligkiye sahip oldugu sonucuna ulagilmistir.

Eyiiboglu ve Eyiiboglu (2018), hizmet giiven endeksi ile BIST Elektrik, BIST
Ulastirma, BIST Turizm, BIST Ticaret ve BIST Iletisim endeksi arasindaki iliskinin
varhigini test etmeye caligmiglardir. Calismada ARDL Sinir Testi ve Toda-Yamamoto
nedensellik testini kullanmislardir. Sinir testi sonucunda, HGE ile yalnizca BIST Turizm
endeksi arasinda esbiitiinlesme iligkisinin oldugu sonucuna varilmigtir. Kisa donemde
Turizm endeksi ile HGE’nin pozitif yonlii iligkili oldugu tespit edilmistir. Toda-
Yamamoto testi ile HGE ile BIST Turizm endeksi arasinda cift yonlii nedensellik

iligkisinin oldugu tespit edilmistir.

Ozer, Kaya ve Ozer (2011), Albayrak, Oztiirk ve Tiiyliioglu (2012), Poyraz ve
Tepeli (2015), Altinbag, Kutay ve Akkaya (2015), Ucan, Giizel ve Acar (2017), Sandal,
Cemrek ve Yildiz (2017), Kocabiyik ve Teker (2018), Koyuncu (2018), Sekeroglu,
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Ugan ve Acar (2019), Saritas, Kili¢ ve Nazlioglu (2021) ve Yesildag (2021), BIST alt
endeksler yerine dogrudan BIST 100 endeksini etkiledigi diisiiniilen degiskenleri analiz
etmeye caligmiglardir. Yapilan calismalarda benzer sonuglarin elde edilmesi yani sira
farkli degisken ve kullanilan veri seti donemi nedeniyle ¢alismalarin bulgular1 da

farklilik gostermektedir.

Ozer, Kaya ve Ozer (2011), BIST 100 Endeksi etkiledigi diisiiniilen Faiz Orani,
Para Arzi, Dis Ticaret Dengesi, Sanayi Uretim Endeksi, Altin Fiyatlari, Déviz Kuru ve
Tiiketici Fiyat Endeksini analiz etmeye ¢alismis olup test icin En Kiicilik Kareler Tahmin
Yontemi, Johansen-JuseliusEsbiitiinlesme Testi, Granger Nedensellik Testi ve VEC
modellerini kullanmislardir. Bulgulara gore pay senetleri fiyatlari ile fiyat endeksi, faiz
orani, para arzi, dis ticaret dengesi ve sanayi iiretim endeksi degiskenleri arasinda uzun

donemli bir iliski oldugu sonucuna ulagilmistir.

Albayrak, Oztiirk ve Tiiyliioglu (2012), calismalarinda bagimsiz degisken olarak
Mevduat faiz orani, TL/ABD dolar kuru ve 1 ons altinin Londra satis fiyatini
kullanmislardir. Analiz i¢in Prais-Winston Regresyon modeli kullanilmigstir. Bulgulara
gdre BIST 100 Endeksi altin ve yabanci portfdy yatirimlart arasinda pozitif, dolar kuru

ile arasinda negatif iliskide oldugu sonuglanmastir.

Poyraz ve Tepeli (2015), BIST 100 endeksi ile Enflasyon, Para arzi, Déviz sepeti,
Altin fiyatlari, Hazine bonosu faiz oran1 ve Sanayi iiretim endeksi arasindaki iligki
arastirtlmaya calisilmis olup analiz i¢in Regresyon Modeli, Korelasyon Analizi ve
Granger Nedensellik Testleri kullanilmistir. Calismanmn sonucuna gére BIST 100
Endeksinin para arzi, sanayi iiretim endeksi ile pozitif, Hazine bonosu faiz oranlar1 ve

Doviz kuru ile negatif yonde etkilidir.

Altinbas, Kutay ve Akkaya (2015), diger caligmalar ile benzer degiskenler
kullanmis olup ek olarak petrol fiyatlarii da calismaya dahil etmislerdir. Analiz
sonuglarina gore sanayi iretim endeksinin ve doviz kurunun BIST 100’deki
degisimlerin tahmin edilmesinde kullanilabilecegi ancak tersinin gegerli olmadigi, BIST
100’lin yalnizca petrol degiskeni i¢in Granger nedenselligine sahip oldugu anlagilmistir.
Ugan, Giizel ve Acar (2017) ise calismalarinda ayni sekilde benzer degiskenlere yer
vermis olup TUFE degiskenini de ¢alismaya dahil etmislerdir. Elde edilen sonuglarda
BIST 100 dolar, emisyon hacmi ve petrol fiyatlari ile pozitif iliskiliyken, Euro ve TUFE

endeksi ile negatif iligkili oldugu bulunmustur.
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Sandal, Cemrek ve Yildiz (2017), ¢alismalarinda sadece Altin ve Ham petrol
fiyatlarinin BIST 100 endeksi etkileyip etkilemedigini arastirmislaridir. Analiz igin
Engle-Granger ve JohansenEsbiitiinlesme testini kullanmislardir. Sonuglara gore sadece
altin fiyatlarindan BIST 100> e dogru tek yénlii bir iliski oldugu bulunmustur. Ayni
sekilde Sekeroglu, Ugan ve Acar (2019) da ¢alismalarinda spesifik olarak Enflasyon ve
Di1s ticaret acig1 olmak iizere iki bagimsiz degisken kullanmislardir. Bulgulara gore
enflasyon ve Dis ticaret agigmin uzun doénemli iliskisine bakildiginda BIST 100 aym

yonde hareket ettigi sonucuna ulagilmaistir.

Kocabiyik ve Teker (2018), diger galigmalardan farkli olarak BIST 30 Endeksi,
Tiim Endeks, Mali Endeks, Smai Endeks ve Hizmetler Endeksinin BIST 100 endeksi
tizerindeki etkisini arastirmislardir. Elde edilen sonuglar BIST 100, Mali Endeks, Sinai
Endeksi, BIST 30 ve Hizmet Endeksleri arasinda uzun dénemde nedensellik oldugunu

gostermistir.

Koyuncu (2018), benzer degiskenlere ek olarak reel ekonomik biiylimeyi de
calismaya dahil etmistir. Yazar literatiire gére benzer sonugclar elde etmis olup BIST 100
endekisinin Enflasyon ve sanayi liretim endeksi ile aym1 yonde, faiz oranlar1 ve reel

ekonomik biiylime ile tersi yonde iliski oldugu anlagilmistir.

Saritas, Kilig ve Nazlioglu (2021), literatiirden farkli olarak BIST 100 endeksi ile
CDS ve Kredi derecelendirme notlar1 arasindaki iliskiyi analiz etmeye calismislardir.
Verilerin analizi icin ARDL Sinir Testi Yaklasimi kullanilmustir. Sonuglara gére BIST

100 ile risk gostergeleri arasinda negatif bir iligki oldugu bulunmustur.

Yesildag (2021), ge¢mis ¢alismalarda yer verilmis olan Altin, faiz, issizlik ve para
arz1 verileri ile BIST 100 endeksi iliskisini arastirmaya calismistir. Faiz oranlar1 BIST
100 fiyatlarin1 negatif etkilerken, para arzi ise pozitif yonde etkilemektedir. Altin

fiyatlar1 ve igsizlik orani ile pay fiyatlari arasinda bir iliski bulunamamustir.

Kyereboah- Coleman ve Agyire- Tettey (2008), Al-Shami ve Ibrahim (2013),
Uzun ve Giingdr (2017) ve Ullah, Islam, Alam ve Khan (2017) diger ¢alismalardan
farkl1 olarak diinya iilkelerinin borsalarint goz Oniinde bulundurarak calisma
yapmislardir. Kyereboah- Coleman ve Agyire- Tettey (2008), calismalarinda Gana Pay
Senedi piyasasini etkiledigi diisiiniillen mevduat faiz oran1 ve enflasyon orani

incelenmistir. Calismada Esbiitiinlesme Testleri ve Hata diizeltme modeli kullanilmig
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olup model sonuglarina gére Makroekonomik degiskenlerin Gana pay senedi piyasasini
olumsuz olarak etkiledigi sonuglanmustir. Al-Shami ve lbrahim (2013), ise Kuveyt
Borsasi ile Enflasyon, faiz orani, para arzi, petrol fiyatlar1 ve igsizlik orani arasindaki
iligkiyi test etmeyi amaclamistir. Calisma sonucuna gore 1 aylik donemde faiz orani
negatif etkiliyken enflasyon, para arzi ve petrol fiyat1 pozitif etki, 2 aylik donemde tersi
bir sonug elde edilmistir. Uzun ve Giingér (2017), 50 Ulke Borsa Endeksi ile Enflasyon,
sanayi Uretim endeksi, doviz kuru, faiz orani ve para arzi verileri arasindaki iliskiyi
aragtirmaya ¢alismislardir. Calismada verilerin analizi i¢in Panel Nedensellik Analizi
kullanilmistir. Sonuglara gére Geligmis iilke borsa endeksi ile enflasyon, sanayi iiretim
endeksi, faiz orani, para arzi ve doviz kuru arasinda uzun dénemli iliski gézlemlenmis,
az gelismis tlkelerde ise, borsa ve faiz orani arasinda ¢ift yonlii, borsa ile sanayi iiretim
endeksi ve para arzi arasinda tek yonli iligki oldugu sonucuna ulasilmigtir. Borsa ile
d6viz kuru arasinda ise {i¢ lilke grubunda da nedensellik iliskisi bulunamamistir. Ullah,
Islam, Alam ve Khan (2017), SAARC (South AsianAssociationForRegionalCo-
Operation) ilkelerinin borsa performanst ve doviz kuru, doviz rezervi, faiz orani,
enflasyon ve para arzi arasindaki iligkiyi incelemistir. Calismanin sonucunda Doviz
kuru, doviz rezervi ve faiz oraninin SAARC iilke borsalar1 {izerinde olumlu bir etki

oldugu ancak diger degiskenler ile anlamli bir sonu¢ bulunamamistir.
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BOLUM V
CALISMAYA IiLISKINVERI SETI VE YONTEM
5.1.  Veri Seti

Bu calismada kullanilacak olan veri seti 01:2013-07:2023 donemini kapsayan
aylik veriler kullanarak olusturulmustur. Calismada Borsa Istanbul Hizmetler endeksi
(XUHIZ)bagimli degisken olarak kullanilmistir. 148 gbzlem biriminden olusan veri seti
MATRIKS Bilgi Dagitim Hizmetleri, Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB),
Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) ve investing.com adresinden almarak
olusturulmustur. Analizlerde kullanilan degiskenlere ait tanimlar ve elde edilen verilerin

kaynak gosterimi Tablo 6’da yer almaktadir.

Tablo 6:Degisken Tanimlari1 ve Kaynak

Degiskenler Degisken Tanimlari Kaynak
LXUHIZ Borsa Istanbul Hizmetler endeksi MATRIKS
LVIX Korku Endeksi Investing.com
LTUFE Tiiketici Fiyat Endeksi TCMB
LISZLK Issizlik TUIK
LHZGE Hizmet Giiven Endeksi TUIK
LBRENT Brent Petrol MATRIKS

Tiiketici fiyat endeksi verileri i¢in endeks rakamlar1 kullanilmistir. Hizmet giliven
endeksi mevsim ve takvim etkilerden arindirilmis sekildeki veriler kullanilmustir.
Issizlik rakamlar1 icin 15 yas ve {izeri niifus alinmis ve mevsim etkilerinden armdirilmis
rakamlar kullanilmistir. Tim degiskenlerin verileri aylik bazda ele alinmistir XUHIZ
Endeksi, VIX ve BRENT verileri i¢in kapanis fiyatlar1 alinarak analize dahil edilmistir.
Serilerin logaritmas1 alinarak c¢alismaya yapilmistir. AnalizlerdeEviews-12 paket

programindan yararlanilmigtir.
5.2. Regresyon Analizi

Calismada bagimsiz degisken olarak Tablo 8’deki degiskenlere ek olarak sanayi
iiretim endeksi ve dolar kuru da kullanilmistir. Ancak degiskenlerin kendi aralarinda
korelasyon iliskisi test edilmis ve yiiksek korelasyona sahip olan dolar kuru ve sanayi

tiretim endeksi ¢alismadan ¢ikarilmistir.
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Sanayi iiretim endeksi ve dolar kurunun da bagimsiz degisken olarak
kullanilmasiyla elde edilen uzun ve kisa donem iliski sonuglar ile kullanilmadan elde
edilen analiz sonuglart karsilastirildiginda XUHIZ endeksini etkileme yonleri
degismeyip sadece katsayilarda farklilik goriilmiistiir. Yapilan tanisal testler ise daha
anlamli sonuglar vermistir. Bu nedenle ¢alismanin devaminda dolar kuru ve sanayi
iiretim endeksi analizden ¢ikarilarak devam edilmistir. Elde edilen regresyon sonuglari

Tablo 7°de gosterilmektedir.

Tablo 7: Korelasyon Sonuglari

Covariance
Correlation HZGE | SZLK SUE TUFE USDTRY VIX XUHIZ BRENT
HZGE 0.002567
1.000000
I_SZLK -0.002081 0.005837
-0.537662 1.000000
SUE 1.21E-05 0.003075 0.004720
0.003471 0.585950 1.000000
TUFE -0.001716 0.008732 0.013650 0.048704
-0.153461 0.517922 0.900334 1.000000
USDTRY -0.003589 0.014587 0.019806 0.068603 0.099241
-0.224850 0.606085 0.919790 0.986773 1.000000
VIX -0.002731 0.003428 0.003586 0.014202 0.021648 0.020083
-0.380451 0.316623 0.368384 0.454089 0.484814 1.000000
XUHIZ -0.000684 0.006581 0.014870 0.055610 0.075860 0.014118 0.068948
-0.051431 0.328073 0.829863 0.959633 0.917070 0.379397 1.000000
BRENT 0.003589 -0.005015 0.000542 0.003417 0.001377 -0.004265 0.007168 0.021460
0.484835 -0.448095 0.053880 0.105696 0.029834 -0.205461 0.186357 1.000000
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Grafik 2: Degiskenlerin Grafiksel Gosterimi
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Degiskenler arasindaki uzun donemli iligskiyi test etmek icin esbiitiinlesme
68

Yontem
ayni seviyede duragan olmasi gerekmektedir. Ancak Pesaran, Shin ve Smith (1996),
degiskenler arasindaki duraganlik derecelerinin farklilik géstermesi durumunda ARDL
siir testi modelini gelistirmislerdir (Bahmani-Oskooee ve ChiWing Ng,2002:150).
Daha sonra bu yaklasim yogun bir sekilde kullanilmaya baglamistir. ARDL sinir testi en
kiigiik kareler (EKK) yontemiyle olusturulmaktadir. Esbiitiinlesme testlerinde dnceden
duraganlik testi yapilmasi gerekirken ARDL sinir testi i¢in bdyle bir sart yoktur.
Degiskenlerin 1(0) ve I(1) smiflandirilmasina gerek duyulmamaktadir (Sharifi-

testleri uygulanmaktadir. Klasik esbiitiinlesme testleri yapilabilmesi i¢in degiskenlerin

5.3.



Renani,2008:4). ARDL simir testi modelinin avantaji, degiskenler I(1) veya 1(0) olsa
dahiesbiitiinlesme testininyapilabildigi ve neticesinde anlamli sonuglara ulasilabildigidir
(Pesaran ve Pesaran,1997,akt. Paudel ve Jayanthakumaran,2009:137). Fakat ARDL sinir
testi modelinin kisit1 degiskenlerin I(2)’de biitiinlesik olmasi durumunda model
uygulanamamaktadir (Caglayan,2006:427). ARDL sinir testi modeli Pesaran ve Pesaran
(1997), Pesaran ve Smith (1998), Pesaran ve Shin (1999) ve Pesaran ve digerleri (2001)

tarafindan gelistirilmistir.

5.3.1. Birim Kok Testi

Uygulanacak olan ekonometrik modelin dogru segilebilmesi igin Oncelikle
degiskenlerin  duraganlik  derecelerine  bakilmasi  gerekmektedir.Analizlerde
kullanilabilecek birgok birim kok testi bulunmaktadir. Bu ¢aligmada uygulanacak olan
modelin tespiti i¢in degiskenlere yaygin olarak kullanilanDickey-Fuller (ADF) (1979)
ve Phillips-Perron (PP) (1988) birim kok testi uygulanmistir. Seriler trend durumuna
gore ti¢ farkli gruba ayrilmistir. Bunlarsabitsiz-trendsiz, sabitli-trendsiz ve sabitli-trenli
seklindedir.

X Sabitsiz-Trensizise;

AXy =X, 1 X% iAX g +et (16)
X,Sabitli - Trendsizise;

AXy =By + X 1+ T iAX, | +et 17)
X, Sabitli-Trendliise;

AX = By P+ OX; 1+ 2T aiAX, 4 +et (18)

[

Denkleme gore “t” zaman degerini gostermekte “x” ise bagimli degiskeni

gostermektedir. Tiim durumlar i¢in hipotez asagidaki gibidir.
Stfir hipotezi; A0 &= 0 — Seri birim kok icermektedir, yani duragan degildir.
Kars1 Hipotezi; A1: 0< 0 — Seride birim kok yoktur, yani duragandr.

Birim kok testi sonuglarini degerlendirmek i¢in “t istatistik degerleri” ile
MacKinnon (1996) kritik degerleri (%1, %5, %10 anlamlilik diizeyine gore)
karsilastirilarak hipoteze karar verilir.

69



| t |> Kritik degerler ise A0 Hipotezi reddedilmektedir. Bu durumda karsit

hipotez kabul edilir ve seri duragandir denir.

| t |<Kritik degerler ise /O Hipotezi kabul edilmektedir. Bu durumda seri birim

kok icermektedir denir.

5.3.2. ARDL Sinir Testi (Autoregressive Distributed LagBound Test)

ARDL modeli, Pesaran ve Shin (1999) ve Pesaran vd. (2001) tarafindan
degiskenler arasindaki uzun ve kisa donemdeki esbiitiinlesme iliskisinin test edilmesi
icin gelistirilmistir ARDL smir testi diger esbiitiinlesme testlerinden farkli olarak

serilerin ayn1 seviyede duragan olma sart1 aramayan modeldir.

Seriler arasindaki esbiitiinlesme iligkisini test etmek i¢in kullanilan model su

sekildedir;

ALXUHIZ, = ag + ayTrend + ) ayALXUHIZ, | +
1 i

4

agiALVIXt_l

p
= 0

p
i =

+ a4iALTUFEt_1 +

i=0 i
+ Z?zo a7;ALBRENT;_{ + agALXUHIZ; 1 + agALVIX,_1 + a;ALTUFE;_{ +
allAL/SZLAE—14al2ALHZGEE—1+&t
(19)

as,ALISZLK,_ +
0 i=0

p p
ag;ALHZGE,_;

Denkleme gore XUHIZ bagimlhi degiskeni ifade ederken, diger seriler ise
bagimsiz degiskeni ifade etmektedir.aysabit terimi, p gecikme uzunlugunu, &, ise hata
terimini ifade etmektedir.ay, as,a4,as,06,07, ag Ve agkatsayilari F-testi anlamlilik
sinamalarinda es-biitlinlesme analizi i¢in kullanilmistir (Isik, 2015:171).Esbiitiinlesme
testi sonucunda F istatistik degeri seriler arasindaki iliski hakkinda bilgi vermektedir.

Buna gore;

e F istatistigi > F tablo {iist smir seklinde ise ; HO hipotezi reddedilir, yani
esbiitiinlesme vardir denir.
e F istatistigi < Ftablo alt simir seklinde ise ; HOhipotezi kabul edilir, yani

esbiitiinlesme yoktur denir.
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e F tablo alt sinir < F istatistigi < F tabloiistsinir seklinde ise ;HOhipotezi hakkinda

yorum yapilamaz veEsbiitiinlesmenin varligindan sz edilemez denir.

F istatistiginin saglanmasi1 durumunda seriler arasindaki uzun dénemli iligki test

edilir. Denklem su sekildedir;

LXUHIZ, = ay + a,Trend + z @y ALXUHIZ,_; + Z az;, ALVIX,
i=1 i=0

+ Z a,ALTUFE, | + Z as,ALISZLK, | + z ag;ALHZGE,_,

=0 i=0
+zl 0 @7 ALBRENT, _, + & (20)

Seriler arasindaki kisa donem iliskisini test etmek ig¢in kullanilan model su
sekildedir;

LXUHIZ, = ay + a;Trend + Z a ALXUHIZ, | + z a3, ALVIX: 4
i=1 i=0

+ Z ayALTUFE,_; + z as;ALISZLK, | + z ag;ALHZGE,_;

i=0 i=0
+zl o @7iALBRENT,_; BUECM,_; + &, (21)

Denklemde yer alan UECM (UnrestrictedErrorCorrection Model) hata diizeltme
modelini ifade etmektedir. Hata diizeltme modelinin katsayist (B)kisa donemde
meydana gelen sapmalarin uzun donemde dengeye ulagtigini gdstermektedir. S nin %5

(131

anlamli olmas1 “-“ isaretli olmas1 gerekmektedir.
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6.1.

Model i¢in uygulanan ADF ve PP birim kok testi sonuglari degiskenlerin

Birim Kok Testi Sonuclar:

BOLUM VI
BULGULAR

seviyede ve birinci farkina bakilmasiyla duragan olma durumu tablo 8’de verilmistir.

Tablo 8:Birim Kok Testi

Seviye 1(0) Birinci Fark 1(1)
ADF PP ADF PP
o, Sabitli ve Sabitli ve -~ . | Sabitli ve
Degiskenler Trendli Trendli Sabitli ve Trendli Trendli
LXUHIZ 1,483 1,869 -11,127** 11.163**
LVIX -3,807* -4,868* -16,533 -25,021
r Kk -
LTUFE 1,956 2,245 4,212 6,574
LISZLK -0,504 -0,894 11639 |
LHZGE -4,166* -4,095* -12,229 -17,344
o - _ *% -
LBRENT 1,853 1,887 10,461 10,399%*
Kritik 1% -4,020
Dzl‘elrler 5% 23,440
5 10% 3,144

(MacKinnon kritik degerleri dikkate alinarak anlamlilik diizeyleri belirlenmistir.

Maksimum gecikme uzunlugu otomatik olarak alinmistir. %5 anlamlilik diizeyinde * seviyede,

** jse birinci farkta duraganligi temsil etmektedir).

ADF birim kok testi sonucglarina bakildiginda bagimli degisken olan XUHIZ
endeksinin seviyedeki t degerleri, mutlak degerine bakildiginda %5 anlamlilik
diizeyinde kritik degerlerden kiigiik oldugu goriilmektedir. Bu sonu¢ HO Hipotezinin
kabul edildigini gostermektedir. HO hipotezinin kabul edilmesi “Birim kok vardir”
anlamima gelmektedir. Birinci farkina bakildiginda ise t degerinin mutlak degeri %5
anlamlilik diizeyinde kritik degerlerden yiiksek oldugu goriilmektedir. Bu da HO
Hipotezinin reddedildigini yani “Birim kok yoktur” anlamina gelmektedir. Sonug olarak
bagimli degisken olan XUHIZ endeksinin ADF birim kok testine gore birincifarkta
duragan oldugu anlagilmistir. Bagimsiz degiskenlerin t degerlerinin mutlak degerlerine
bakildiginda ise VIX korku endeksi ve HZGE %5 anlamlilik diizeyinde seviyede
duragan oldugu goriilmektedir. TUFE, ISZLK ve BRENT ise seviyede t degerlerinin
mutlak degerleri kritik degerden kiiciiktiir. Bu da, bu degiskenlerin seviyede birim kok

icerdigini gostermektedir. Birinci farkina bakildiginda ise t degerlerinin mutlak
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degerleri %5 anlamlilik diizeyinde birim kok icermedigi yani duragan oldugu

gorilmektedir.

PP birim kok testine bakildiginda ise ayni sekilde bagimli degisken olan
LXUHIZ endeksinin seviyede HO hipotezinin kabul edildigi goriilmiis ve duragan
olmadigi anlagilmistir. Birinci farkina bakildiginda ise HO hipotezi reddedilmekte ve
bagimli degisenin duragan oldugu goriilmektedir. Bagimsiz degisenlerde de ayni
sonuglar elde edilmis olup %5 anlamlilik diizeyinde LVIX korku endeksive LHZGE
seviyede duragan iken LTUFE, LISZLK ve LBRENT birinci farkina bakildiginda

duragan oldugu tespit edilmistir.

Sonug olarak serilerin duraganlik diizeyleri farklilik gostermekte ve ikinci farkta
I(2) duragan hale gelmedigi sonucuna ulagilmistir. Bu sebeple degiskenler arasindaki
iligki analizini yapabilmek i¢in en uygun modelin ARDL sinir testi modeli oldugu
anlagilmistir. Model sonuglarina ulasabilmek i¢in gecikme uzunlugu otomatik olarak

almmustir. Bilgi kriteri olarak ise Akaike Bilgi Kriteri (AIC) se¢ilmistir.
6.2.  Esbiitiinlesme Testi Sonuclari

Olusturulan modelin egbiitiinlesme igerip icermedigine yonelik yapilan F-

Bounds testi sonuglar1 Tablo 9’da verilmistir.

Tablo9:Esbiitiinlesme(Testi Sonuglari)

Test istatistigi Anlamhlik Diizeyi Alt Smir I(0)  Ust Simir I(1)
F-istatistigi 6,82 10% 2,08 3
K 5 5% 2,39 3,38

1% 2,7 3,73

F-Boundsesbiitiinlesme sonuglarma gére F istatistik degeri 6,82 olarak
bulunmustur. Bu deger %35 anlamlilik diizeyinde alt sinir I(0) ve st smir I(1)
degerlerinden daha biiyiiktiir. Yani degiskenler arasinda esbiitiinlesmenin varligindan

sOz edilebilmektedir.
6.3.  Tamisal Testler

Olusturulan ARDL sinir testi modelinin gegerliligini test etmek icin bir takim
tanisal testlerin yapilmasi1 gerekmektedir. Yapilan tanisal testlerin sonuglar1 Tablo 10°da

verilmistir.
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Tablo 10:Tanisal Testler ve Sonuglari

Tanisal Testler Olasihik Degerleri
LM Testi 0,732
Degisen varyans Testi 0,552
Jargue — Bera (Olasilik Degeri) 0,493
Ramsey Reset 0,346
Durbin-Watson 2,049

LM testi modelde otokorelasyon sorununun varligini gostermektedir. Eger
kurulan modelin olasilik degeri > 0,05 ise otokorelasyon sorunun olmadigini tersi
durum ise otokorelasyon sorununun varhigini gostermektedir. Tablo 4’teki sonuglara
gore modelin otokorelasyon sorununun olmadigi anlasilmistir. Otokorelasyon
sorununun olup olmadigini gésteren diger bir tanisal test ise Durbin-Watson (DW)
testidir. DW test degerinin 2’ye yakin bir deger ile sonuglanmasi modelde
otokorelasyon sorununun olmadigin1 gostermektedir. Bir diger tanisal test olan degisen
varyans probleminin de olmadigi sonucuna ulasilmistir. Aymi sekilde Jargue - Bera
Testi serilerin normal dagildigi sonucunu gosterirken Ramsey Reset Testi ise modelde

kurma hatasinin olmadigini sonucunu gostermistir.

Yapilan ARDL modelinde degiskenlere iliskin yapisal kirtlmanin olup
olmadigin1 baska bir degisle modelin kararhiligin1 gostermek i¢in CUSUM ve
CUSUMQ testi yapilmalidir (Brown vd.,1975:149-155).CUSUM istatistiginin grafigi
%35 anlamlilik diizeyinde kritik simnirlar icerisinde kalirsa hata diizeltme modelindeki
tim kat sayilarin kararli oldugu hipotezi reddedilemez. Cizgilerden herhangi biri
gecilirse katsay1 sabitligine iliskin HO hipotezi %5 anlamlilik diizeyinde reddedilebilir
(Bahmani-Oskooee ve Ng,2002:153-154). Grafik 3 ve Grafik 4’te gosterildigi gibi
model sonucuna gore CUSUM ve CUSUM Q testi analiz kapsaminda kullanilan
degiskenlere iliskin herhangi bir yapisal kirtlmanin olmadigini, ARDL Siur Testine
gore hesaplanan uzun donem katsayilarin istikrarli oldugunu ve kirilmay1 ifade etmek
tizere herhangi bir yapay degisken kullanmadan modelin tahmin edilebilecegini

gostermektedir (Akel ve Gazel,2014:37).
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Grafik 3: CUSUM Testi
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Grafik 4: CUSUM Q Testi
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6.4. ARDL Sinir Testi ve Sonuclar:

Tablo 11°’deAkaike bilgi kriterine gore kurulan ARDL sinir testi modelinin kisa

ve uzun donem katsayilarma yer verilmistir.Kisa vadede meydana gelen sapmalarin

diizeltme siirecini anlamak ic¢in hata diizeltme modelinin katsayisinin isaretine ve

biiyiikliigiine bakilmasi gerekmektedir (Alam ve Quazi,2003:17-18).Katsay1 degeri 0 ile

-1 arasinda olmali ve diger tanisal testlerden fakli olarak olasilik degeri <0,05 olmalidir.

Hata Diizeltme modeli kisa donemde meydana gelen sapmalarin ne kadar siire i¢inde

diizeltildigini ifade etmektedir (Uyar-Bozdaglioglu,2007).Test sonucuna gore hata

diizeltme kat sayis1 (CointEq(-1)) -0,308 olarak bulunmus ve olasilik degeri de %5

anlamlilik diizeyinde oldugu sonucuna ulasilmstir.

75




Tablo 11:ARDL Sinir Testi Uzun ve Kisa Dénem Sonuglari

ARDL Uzun Dénem Katsayilarn (3,3, 1, 3,0, 1, 0, 0)
Degiskenler Katsay1 St. Hata t-Istatistigi Olasilik Degeri
LVIX -0,289 0,108 -2,684 0,008*
LTUFE 1,604 0,082 19,562 0,000*
LISZLK -1,208 0,178 -6,781 0,000*
LHZGE -0,481 0,255 -1,891 0,061
LBRENT -0,081 0,076 -1,067 0,288
C 8,189 1,487 5,509 0
ARDL Kisa Dénem Katsayilan (3,3, 1, 3,0, 1, 0, 0)
Degiskenler Katsay1 St. Hata t-Istatistigi Olasilik Degeri
D(LVIX) -0,094 0,023 -4,169 0,001*
D(LVIX(-1)) 0,017 0,025 0,661 0,509
D(LVIX(-2)) 0,057 0,023 2,507 0,014*
D(LTUFE) -0,026 0,331 -0,077 0,939
D(LTUFE(-1)) 0,085 0,422 0,202 0,841
D(LTUFE(-2)) -1,097 0,373 -2,94 0,004*
D(LISZLK) -0,816 0,173 -0,471 0,638
CointEqg(-1)* -0,308 0,042 -7,103 0,000*

* %S5 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

ARDL sinir testi uzun dénem sonuglarina bakildiginda %35 anlamlilik diizeyinde
bagimli degisken olan LXUHIZ endeksi ile LVIX korku endeksi ve issizlik (LISZLK)
verileri arasinda negatif yonlii bir iliski oldugu sonucuna ulagilmisti. VIX korku
endeksindeki %1’lik bir degisim LXUHIZ endeksinde tersi yonde %0,289’luk bir
degisime sebep oldugu, Issizlik degerlerindeki %1°lik bir degisim ise LXUHIZ endeksi
tizerinde ayni sekilde tersi yonde %1,208’lik bir degisime sebep oldugu sonucuna
ulasiimisti. LTUFE de ise %5 anlamlilik diizeyinde %]1°lik bir degisim LXUHIZ
endeksi iizerinde ayni yonde %1,604’lik bir degisime sebep oldugu sonucuna
ulagilmisti. LHZGE ve LBRENT %5 anlamlilik diizeyinde olmadigi i¢in katsayilar

yorumlanamamaktadir.

ARDL smnir testi kisa donem sonuglarina bakildiginda ise %S5 anlamlilik
diizeyinde LXUHIZ endeksi ile LVIXve LTUFE(-2) arasinda negatif yonli bir iliski
oldugu ve LVIX korku endeksindeki %1°lik bir artis LXUHIZ endeksinde %0,094°1lik
bir azalisa sebep olurken, LTUFE(-2)’deki %1°lik bir artts LXUHIZ endekse {izerinde
%1,097’1liik bir azalisa sebep olmaktadir. LVIX korku endeksinin 2’lik bir gecikmesine
bakildiginda ise LXUHIZ endeksi ile pozitif yonli oldugu ve LVIX(-2) korku
endeksindeki %1°lik bir artisin LXUHIZ endeksi iizerinde %0,057°1ik bir artis ile

sonuglandig1 goriilmektedir.
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SONUC

Yatirimeilar igin gesitli yatirim araglariin yer aldigi borsalar farkli diizeylerde
riskleri de iginde barindirmaktadir. Bu risk diizeyleri de yatirimcilarin yatirim
kararlarin1 ve miktarlarii etkilemektedir. Riski minimize etmek ig¢in yatirimcilar
yatirim araglarini segmeden Once cesitli istatiksel, makine 6grenmesi, teknik analiz,
temel analiz gibi analiz tekniklerden faydalanarak, ilgili yatirim araglarin risk ve getiri
durumunu tahmin etmeye g¢alisken, bazi yatirnmeilar ise spekiilatif hareketlerden yola

cikarak yatirim yapmay tercih etmektedirler.

Bu yatirimcilar birgok sektdrde yatirim yapmakta olup, son yilizyilda gelisimi hiz
kazanan hizmet sektorii yeni reel yatirimlarin olugsmasiyla birlikte yatirimcilar agisindan
yeni alternatif yatirim araglarmin olusmasini saglamistir. Ikinci Diinya Savasindan sonra
teknolojik gelismeler ve toplumun ihtiya¢ ve isteklerinin degismesiyle birlikte hizmet
sektoriine ilgi artmistir. Tarim ve sanayi sektoriinlin yerini alan sektor, insan gliciine
bagli oldugundan sektoriin biiyliimesi istthdama ve buna bagli olarak da iilke

ekonomisinin gelismislik diizeyini artirmaktadir.

Genel olarak tiim diinyada hizmet sektorii gelismektedir. Hizmet sektoriiyle ilgili
Diinya Ticaret Orgiitii (DTO)’iin yayinladig1 verilerine gére, 2010-2020 yillar1 arasinda
diinya hizmet ihracati bilesik biliylime oram1 %2,3 iken, diinya mal ihracati bilesik
biliylime oran1 %]1,4’tlir. Aynm1 sekilde katma degere bakildiginda Diinya Bankasi’nin
verilerine gore 2021 yil1 i¢in imalat sektorlerinin kiiresel gayri safi hasilaya %17°lik bir
katki saglarken hizmet sektorleri ise %65,7°lik bir katki sunmustur (Hizmet Ticaret
Istatistikleri, 2023).Ancak 2019 yili sonrasi yasanan pandemi siirecinde diger
sektorlerde oldugu gibi hizmet ticaretinde de bu siiregten olumsuz etkilenmis ve

yaklasik %21 gerileme yasanmistir (www.ticaret.gov.tr).

Ulkemizde de hizmet sektérii igerisinde calisanlarin ve milli gelirdeki paymnin en
fazla oldugu sektordiir. Sanayiye bagl iiretimin artmasi, ticaretin gelismesini saglamais,
bunun sonucunda da hizmet sektorii giderek biiylimiistiir. Tiirkiye’deki hizmet ticareti
diinyada oldugu gibi hizli bir gelisme kaydetmis ve pandemi siirecinin yagandigi 2020
yilinda yaklasik %17°lik bir gerileme yasanmistir. 2021 y1l1 itibariyle tekrar hiz kazanan
sektor 2022 yilinda zirveye 39,3 milyar dolar olarak tarihi zirvesine ulasmistir
(www.ticaret.gov.tr). Hizmet ticaretine sektorel bazda bakildiginda ise 2022 yilinda

seyahat hizmetleri (egitim ve saglik hizmetleri dahil) gelirleri diger sektorlere gore en
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yiiksek seviyede olup toplam hizmet ihracatinin %46,5’ini olusturmaktadir. ikinci sirada
ise lojistik ve tasimacilik sektorii yer almakta olup toplam hizmet ihracatinin %39,7’sini

olusturmaktadir.

Bu calismada son yillarda gelisimi hiz kazanan ve ekonominin bir gostergesi
oldugu distiniilen BIST Hizmetler endekisinin etkileyenleri analiz edilmeye
calisilmigtir. Calismada veri seti olarak 01:2013-07:2023 donemini kapsayan aylik
veriler kullanarak olusmaktadir. Bagimsiz degisken olarak, LVIX korku endeksi, igsizlik
(LISZLK), enflasyon (LTUFE), hizmet giiven endeksi (LHZGE) ve petrol fiyati
(LBRENT) kullanilmastr.

Calismada ilk olarak birim kok testi uygulanmis ve bagimli degisken olan
LXUHIZ endeksinin birinci farkta duragan oldugu tespit edilmistir. Bagimsiz
degiskenlere bakildiginda ise LVIXve LHZGE seviyede duragan olup LTUFE,
LBRENTVve LISZLK birinci farkta duragan hale gelmistir. Daha sonra ARDL sinir testi
modeli uygulanarak degiskenler arasindaki uzun ve kisa donemdeki ilisti analiz
edilmeye calisilmistir. Son olarak tanisal testler yapilarak modelin gegerliligi

anlasilmustir.

Calismanin bulgularina gore uzun donem sonuglarina bakildiginda LXUHIZ
endeksi ile LVIX ve LISZKLK degerleri arasinda %5 anlamlilik diizeyinde negatif bir
iliski vardir. LVIX endeksindeki %1°lik bir degisim LXUHIZ endeksinde %0,289’1uk
bir degisime sebep olurken LISZLK degiskeni %1,208’lik bir degisime sebep
olmaktadir. LVIX endeksi, piyasalarda korkunun giivensizligin belirsizligin ol¢iisii
olarak yiikseldiginde yatirimcilar temkinli olmaktadir ve piyasalarda yatirim yapmaktan
uzaklagsmaktadirlar. Bu da 6zellikle hizmetler endeksinde diistislere yol agmaktadir.
Ulkemizde en fazla galisan kesim hizmet sektoriinde olup sadece ulasim sektoriinde 1
milyondan fazla kisi ¢alismaktadir. Bu sebeple, hizmet sektoriindeki en ufak degisim
igsizlik rakamlariyla ters orantili olmaktadir. Hizmet iiretiminin {ilkemizde ¢ok fazla
insana bagli olmasindan dolayr hizmet sektoriindeki bir kiiciilme issizligin artmasina

hizmetler endeksinin de diismesine sebep olmaktadir.

LTUFE degiskeninin ise endeks ile pozitif yonlii bir iligki oldugu ve %1’lik bir
degisimin endeks lizerinde %1,604°liikk bir degisime sebep oldugu sonucuna ulasilmis
olup Sekeroglu, Ucan ve Acar (2019) ve Koyuncu (2018) calismalariyla benzer
sonuclara ulagilmistir. Elde edilen sonu¢ Fisher (1930) hipotezini destekler
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niteliktedir LBRENT ve LHZGE degiskenleri %5 anlamlilik diizeyinde olmadigi i¢in
yorumlanamamustir. Uzun vadeye bakildiginda TUFE hizmetler endeksi ile dogru
orantilt olmaktadir. Ciinkii, enflasyonist ortamlarda pay senetlerinin fiyatlar1 degerleme
yontemlerine gore ucuz kaldigindan yatirimcilar bu pay senetlerine yatirim

yapmaktadirlar.

Kisa donem sonuglarina bakildiginda LVIX ve LTUFE(-2) degiskeni ile
LXUHIZ arasinda negatif yonlii bir iliski oldugu ve LVIX endeksi ve LTUFE(-2)’deki
%1°1ik bir artisin LXUHIZ endeksinde sirasiyla %0,094°1ik ve %1,097°lik, bir azalisa
sebep oldugu sonucuna ulasilmistir. Elde edilen sonug¢lar Fama (1981)’nin “Temsil
Hipotezi”ni destekler niteliktedir. LVIX endeksinin 2 gecikmesine bakildiginda ise
LXUHIZ endeksi ile pozitif yonli oldugu ve LVIX(-2) endeksindeki %]1°lik bir artigin
endeks tizerinde %0,057°lik bir artis oldugu sonucuna ulasilmistir. Aynmi sekilde
LBRENT ve LHZGE degiskenleri %5 anlamlilik diizeyinde olmadig1 igin
yorumlanamamistir. Enflasyonist ortamlarda LTUFE degiskeni kisa vadede negatif
olmaktadir. Ciinkii enflasyonun yiikselmesi ile beraber hane halkinin alim giicii
diismektedir. Bu da hizmet sektoriindeki harcamalara neredeyse es zamanli olarak
yansimakta olup, hizmet sektoriiniin kiigiilmesine sebebiyet vermektedir. Yatirimcilar

i¢in hizmet sektdriinde en 6nemli iki etken LVIX ve LTUFE olmustur.
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ONERILER

Bu ¢alismada ADRL yontemi ile makroekonomik faktorlerin Hizmetler endeksi
ile ilgili iliskisi arastirilmisti. Makroekonomik degiskenler ile hizmetler endeksinin

iliskisi agiklanmaya caligilmistir.

e Burada ele alinmayan diger makroekonomik faktorlerle, VIX ve TUFE
degiskenleri birlestirilerek yeni ¢alismalar yapilabilir.

e Makroekonomik faktorler disinda sektorii etkileyen diger hizmet sektoriine ait
degiskenlerin de ele alinmasi konuya daha fazla agiklik getirebilir.

e Bu tip calismalar yatirimcilar tarafindan fazla dikkate ele alinmamaktadir. Bu tip
caligmalar karar destek sistemleri ile desteklenerek yatirimecilarin saglikli karar
vermesi saglanabilir.

e Analiz sirasinda yasanan ug¢ noktalar, 6zel olarak degerlendirilebilir. Bu noktalar
gerekirse genel analizden ¢ikartilabilir.

e TUFE ve VIX, ISZLK degiskenleri hizmet sektorii endeksinde yatirimlarinda
cok etkili oldugu i¢in yatirnmcilar yatirim yapmadan once bu degiskenleri
dikkatli incelemeleri gerekebilir.

e Bu degiskenlerin etkisi ile yapilan yatinmlarda kisa vadeli yatirimlardan

kacinilmalidir. Uzun vadeli yatirimlara yonelmek daha kazangli olabilir.
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