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OZET

Hizla degisen kiiresel sartlar ve makroekonomik dengeler hisse senedi fiyatlarina etki etmekte ve bu durumda
yatirimetlarin alim satim kararlarinda biiyiik 6lgiide degisikliklere sebep olmaktadir. Bu sayede hem menkul
kiymet borsalart hem de yatirimer kararlart yon bulmaktadir. Hisse senedi alim satim kararina etki eden
faktorlerden bir digeri de yatirimcilarin yapmis olduklari temel ve teknik analiz gibi yontemlerdir. Bu yontemler
yardimiyla yatirimcilar menkul kiymetlerin fiyat araliklarini ve trendlerini belirlemeye ¢aligirlar ve bu yonde
alim satim yaparlar.

Dolayisiyla bu galismada gerek menkul kiymet borsalarimi gerekse yatirimcr kararlarimi etkileyen faktor ve
analizlerin 6nemi vurgulanmistir. S6z konusu ¢alismada menkul kiymet borsalari tarihi ve mahiyeti, hisse senedi
yatirnmlarmn da kullanilan analizler ile menkul kiymet borsasina etki eden makroekonomik faktorlerden
bahsedilmistir.

Anahtar Kelimeler; Menkul Kiymetler Borsasi, Yatirim Analizleri, Finansal Yatirim
ABSTRACT

Rapidly changing global conditions and macroeconomic balances affect stock prices, which in turn cause large
changes in investors' trading decisions. In this respect both securities exchanges and investor decisions find
direction. Another factor affecting the stocks's purchase and sale decision are basic and technical anlaysis that
investors have made. With the help of these methods investors try to determine the price ranges and trends of
the securities and according to this, they do businesses.

Therefore, in this study, it is emphasized the importance of factors and analyzes that affect securities stocks and
investor decisions. History and nature of securities exchanges, analyzes used in stock investments and the
macroeconomic factors affecting the stock market are mentioned in this research.
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1. GIRIS

Her gecen giin daha fazla yatirnmciya sahne olan menkul kiymet borsalar1 giin gectikce
gelismekte ve farkli sektorlere ait hisse senetlerinin alim ve satimina yardimci olmaktadir.
Gelisen menkul kiymet borsalar1 yatirimcilarin da aynmi sekilde gelismesine sebep olurken
alim satimlarinda yogunlagmasina sebep olmaktadir. Menkul kiymet piyasasinda islem yapan
gerek bireysel gerekse kurumsal yatirimcilar teknolojinin gelismesiyle daha hizli alim satim
kolaylig1i, piyasa hakkinda bilgi erisimi ve analiz yoOntemlerinin yayginlasmast gibi
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avantajlardan  faydalanabilmektedirler. Internet ortamindan yapilan alim satimlar
yatirimcilarin  maliyetlerini diisiiriirken, bilgi erisimi kolaylifi ve analiz ydntemlerinin
yayginlagmasiyla alim satim kararlaria yardimci olmaktadir.

Menkul kiymet borsalarinin hisse senedi ve tahvillerin alinip satildigi piyasalar olmasinin yani
sira iilkelerin ekonomik durumlar1 hakkinda bilgi veren 6nemli bir gostergedir. Gerek menkul
degerlerin fiyat endeksleri gerekse menkul kiymet borsasinin genel durumu yatirimciya
iilkenin ekonomik kosullar1 hakkinda fikir sunabilmektedir. Dolayisiyla menkul kiymet
borsalari tilke ekonomisi agisindan énemli bir parametredir.

Diger yandan menkul kiymet piyasasinda alim satim yapan yatirimcilar gayri safi milli hasila,
kisi basina harcanabilir gelir, enflasyon, issizlik oranlari, para arzi, maliye politikalar1 ve
biitce ac¢1g1 gibi makroekonomik gostergeleri dnemseyerek; temel analiz, ekonomi analizi,
sektor analizi, firma analizi ve teknik analiz gibi yontemlere basvurur ve yatirim karari
verirler. Bu sayede iilke ekonomisi i¢in azimsanamayacak kadar 6nemli bir yap1 olan menkul
kiymet borsas1 makroekonomik degiskenler ve yatirimcilarin verdigi alim satim kararlari ile
sekillenir.

Yatirimcilarin alim satim kararina etki eden makroekonomik degiskenler ile analiz yontemleri
yatirimeilarin - vermis olduklart kararlar dogrultusunda getirilerini de etkilemektedir.
Dolayisiyla menkul kiymet piyasasinda islem yapan yatirimcilarin makroekonomik
gostergeleri 1y1 yorumlayabilmesi ve yatirim kararinda biiyiik rol oynayan analiz yontemlerini
dogru kullanabilmesi yatirimci agisindan 6nem arz etmektedir.

2. MENKUL KIYMET BORSALARI

Alicr ve saticinin bulusturuldugu ve organize bir sekilde ¢alisan borsalara menkul kiymetler
borsasi denir. Menkul kiymet borsalar1 belirli kurallar ¢ercevesinde kayit edilmis menkul
kiymetlerin alim satim islemlerinin yapildig1 piyasalardir. S6z konusu alim ve satim iglemleri
belirli miieyyidelere baglanmistir. Menkul kiymet borsalari birincil piyasaya arz edilen
menkul degerlerin arzim1 kolaylastiran ikincil piyasalardir. Alim ve satim islemleri borsada
verilen emirlerin uygulanmasi ile yapilir. Menkul kiymet borsalari, menkul kiymetlerin
gercek degerlerinde alinip satilmasimna yardimer olmasi ile alim ve satim siirecinin
kolaylastirilmasi konusunda yardimei bir rol oynamaktadir(Capanoglu, 1993 s.25).

Stiphesiz ki ekonominin gelismesindeki en biiyiik katki saglayici faktdrlerden birisi menkul
kiymet borsalaridir. Standart ve seffaf bir ortamda hisse senedi ve tahvil gibi uzun vadeli
menkul kiymetlerin alinip satilmasi ile yatirimcilarin daha kolay ve daha ucuz alim satim
yapabilmelerine olanak saglanabilmektedir. (Sartkamis, 2005, s.21-22).

2.1. Diinya’ da Borsanin Tarihi

Menkul kiymet alim ve satimmin M.O 180 yilinda Roma’ da baslandig1 séylenmektedir. Tlk
borsa kurulma tarihi ise 15. Yiizyil olarak bilinmektedir. 15. Yiizyilda ticaretin gelismeye
mal alim ve satimlarinda vadeli ¢aligilmaya baslanmis ve satilan mal karsilig1 police alma
durumu ortaya c¢ikmistir. Satilan mallar karsiliginda edinilen poligeler nakde
doniistiirtilmeliydi ve bu poligeler 1skonto edilmeye baslandi buda menkul kiymetin el
degistirmesi demekti. Bunun iizerine 1460 yilinda Antwert’ te kurulan ilk borsa olmus ve
ardindan 16. Yiizyilda Amsterdam borsast adin1 duyurmustur. Amsterdam da faaliyete
baslayan ve yatirnmcilarin kar payi ile tanigsmasini saglamis olan menkul kiymetler borsasi
sanayi devrimi ile filizlenmis diinya ¢apinda yayilmaya baslamistir (Basoglu ve Ceylan.,
2009, s.54).
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2.2. Tiirkiye’de Borsanin Tarihi

1866 yilinda ©* Dersaadet Tahvilat Borsasi’” kurulmustur. 1906 yilinda > Esham ve Tahvilat
Borsas1 ¢’ olarak degistirilmistir. 1929 yilinda kabul edilen 1447 sayili Menkul Kiymetler ve
Kambiyo Borsalar1 Kanunu ve ayni yil ¢ikarilan 8172 sayili nizamname ile mevcut borsa
yeniden diizenlenmis ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 ad1 altinda ¢alismaya baslamistir.
1938 yilina gelindiginde Istanbul Borsasi kapatilarak Ankara’ya tasimmustir. 1941 yila kadar
faaliyet Ankara’da faaliyet gdstermis ve 1941 yilinda Istanbul’a tekrardan tasmmistr.

1981 yilinda 2499 sayili Sermaye Piyasast kanunu ile sermaye piyasast yeniden diizenlenmis,
yeni bir sekil ve icerik verilmek istenen Menkul Kiymet Borsalar1 06.10.1983 yilinda 91 sayil
Menkul Kiymetler Borsalari hakkinda kararname ¢ikarilmistir ve 26 Aralik 1985 yilinda
“’Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1’’ faaliyete baglamistir. ( Erisim Tarihi: 07 Aralik 2015,
http://www.borsaistanbul.com/data/yayinlar/ik.pdf )

3. HISSE SENEDi YATIRIMLARINDA KULLNILAN ANALIZLER

Dogasi1 geregi gelecek ile ilgili yatirim karar1 vermek zordur ¢iinkii gelecek belirsizlik ve risk
igermektedir. Ozellikle hisse senedi gibi finansal varliklara iliskin getirilerin dngdriilmesi
zordur. Dolayisiyla, bireysel ve kurumsal yatirimeilarin finansal varliklara ait ongoriilere
sahip olmas1 biiyiik bir 6nem tagimaktadir. Gelecegin tahmin edilmesi takdirde belirsizlik
faktorii ortadan kalkar ve dogru kararlar alinabilir. Gelecek ile alakali bilgi sahibi olma
durumu yiiksek getirilere sahip olmay: da saglayacaktir(ilarslan, 2014, 5.6194).

Dolayisti ile hisse senedi piyasalarinda getiri elde etmek ya da zararlarin 6niine gegebilmenin
en temel yolu iyi analizden gegmektedir. Iyi bir tahmin daha dogrusu analiz yapilabilmesi
icin finansal bilgi sisteminin iyi ¢alismasi gereklidir. Fon arz ve talep eden yatirimcilarin
dogru karar verebilmeleri i¢in; fonlarini1 arz eden kuruluslarin dogru bir sekilde sirketleri
hakkinda bilgi saglayici olmalilar. Sadece sirketlerin degil yatirnmcilarinda aldigi haberleri
bilgi olarak kabul edebilmesi ve yorumlamas i¢in; (i) haberin beklenen bir karar1 etkilemesi
(i) haberin bilgi saglayict olmasi (iii) 6gretici sekilde olmasi (iv) bilginin karar aliciyi
harekete gecirmesi (v) yatirnmcinin mevcut kararmi degistirebilecek nitelikte olmasi
gerekmektedir (Usul ve Bekgi s. 68).

Buda demek oluyor ki Yatirimcilarin yatirim konusu fonlarin arz ve talep edildigi piyasanin
her safhasinda bilgi aktarimi finansal bilgi ile saglanmaktadir. Yatirimcmin dogru ve saglikli
karar alabilmesi i¢in bilgi birikiminin zamaninda, gerektigi gibi ve giivenilir olarak
saglanmast gerekmektedir. Bu durum sadece yatirimcilarin dogru karar vermesine sebep
olmamakla birlikte bir yandan da yeni yatirimcilarin katilmasina da sebep olacaktir.

Yatirnmcilar hisse senedi alim satimi yaparken yatirimin degerinin tayin edildigi ii¢c farkli
unsur vardir bunlar; yatirimeinin istedigi getiri orani, nakit akimlarinin riskliligi ve yatirirmdan
beklenen nakit akimlarinin zamanlar1 ve miktarlaridir (Tiirko, 2002, s.58).

Hisse senetlerinde belirli bir vade olmadig1 ve oynak bir piyasada faaliyet gosterdikleri i¢in
belirsizligi yiiksek ve degerlemesi yani analiz edilmesi daha zor bir enstriiman olarak bilinir.
Finansal varliklarin ger¢ek degerleri vardir ve hisse senedi piyasasindaki dalgalanmalarda bu
gergek fiyat lizerinde olusur ancak bazi miicbir durumlarda ve pazar kosullarinin da etkisiyle
pazar fiyat1 ve gercek deger arasinda fark olusabilmektedir (Saritkamis, 2000, s.137).

3.1 Temel Analiz

Yatirimcilar fiyat hareketlerinin ne olacagi hususunda bilgi sahibi olmak isterler ve risk getiri
ikilisinden yatirimin getirisini belirlemeye ¢alisirlar. Fiyatlarin tahmin edilmesinde temel
analiz ve teknik analiz gibi yontemlere bagvuran yatirimcilar bu yolla getirilerini yiikseltmeye
calisirlar. Teknik analiz yatirimeilarin gegmise ait fiyat hareketlerine bagh olarak gelecekteki
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muhtemel fiyat hareketlerini tahmin etme yontemidir. Temel analiz teknik analize gore daha
zor ve daha fazla bilgi birikimi gerektirir ve yatirnm karar1 yapilacak hisse senedine
odaklanmak yerine tiim ekonomi, sektér ve firmanin tamaminin incelenmesi gereklidir. Tiim
bu bilgilerin 1s18inda dogru bir sekilde yorumlanmasi en olmazsa olmazindandir da. Bu
yapist ile temel analiz zaman alici, maliyetli ve gelecekte olacak fiyat akiminin bugiine
indirgenmesi olarak kabul edildigi i¢in daha gercekei olarak kabul edilen bir analiz tiiriidiir.
Kisa vadede dogru kestirimler olmayabilse de uzun donemde bulunan degerler
olusabilmektedir (Seving, 2004 , s. 1).

Temel analiz genis bir kapsama sahiptir ve sermaye piyasasinin, ekonominin ve farklh
sektorlerin analizini icermektedir. Makroekonomik cergevede analizi de kapsayan temel
analiz; sO6z konusu iilkenin mal ve hizmet iiretimini, karlilik diizeyini, para ve maliye
politikalarmi, karlilik diizeyini enflasyon diizeyini ve iiretkenligine deginerek ekonomik bir
analiz yapilmaktadir. Sermaye piyasasi, sektor ve sirket analizi de temel analize biiyiik 6l¢iide
destek olmaktadir. Isin 6zii temel analiz piyasaya ulasan bilgilere dayanarak kamuya
aciklanan tiim bilgiler ve finansal tablolarin incelenmesi yolu ile sirkete ait gercek degeri
anlamaya caligmaktir. Temel analizin Oziinde firma ile ilgili gergeklerin var oldugu
varsayildigi i¢in teknik analize gore daha gergekei kabul edilmektedir (Karan, 2004, s.439).

3.3 Ekonomi Analizi

Yatinmcilarin  yatirrm yaptiklar1 yahut yatinm yapmayr diisiindiikleri hisse senedi ve
ekonomik anlamdaki durum arasinda bir iliski oldugu bilinmektedir. Ekonomik anlamda iilke
yahut diinyada meydana gelen degismeler, gelismeler ve krizler sirketlerin faaliyet gosterdigi
alanlarda etkilidir ki buda sirketleri dogrudan etkilemektedir ( Seving, 2004, s.22 ).

2001 ve 2002 yillar1 arasinda Tiirkiye de meydana gelen ekonomik bunalim enflasyon ve faiz
oranlarinin da artmasina sebep olmus ve ortaya ekonomik bir durgunluk ¢ikmistir. Merkez
bankas1 fiyat istikrarini saglamaya yonelmis ve faiz indirimini sik bir sekilde kotasyon
yaparak daha asagilara ¢ekmis ve % 28 oraninda asagi ¢ekmistir. Ardindan 2002 segimleri
olmus ve tek partili bir doneme gegen Tiirkiye birlesik faiz anlaminda %47,13 oraninda bir
indirim gerceklestirmistir. 2002 yilinda ekonomik anlamda olusan olumlu hava finansal
piyasalart olumlu yonde etkilemistir ( Seving, 2004, s.3).

Bu sebeplerden dolay1 genel ekonominin analiz edilmesi hisse senedi yatirimcilari agisindan
onemli bir aragtir ¢linkii ileride sermaye karini amaclayan yatirimcilar fiyat hareketinin ne
yonde olacagini bilmeli ki s6z konusu kar1 elde edebilsinler ve bunun etkin bir sekilde tahmin
edilebilmesi i¢inde makroekonomik durumun iyi takip edilmesi gerekmektedir.

3.4 Sektor Analizi

Temel analize gore ilk olarak makroekonomik degerler, gelismeler ve veriler gbz oniinde
tutulur ardindan yatinm yapilacak hisse senedine ait sektor arastirmasi yapilir ¢iinkii s6z
konusu ekonomik analiz tek bagsina yeterli olmayacaktir. Gayrisafi milli hasilay1 ele alinirsa
bir firmanin biiyiimesi ya da kiiciilmesi arasinda iligki tabii ki de vardir ancak bu ayni hizda
veya diizeyde olmayabilir. Bu yiizden yatirim yapilacak hisse senedine sahip firmanin faaliyet
gosterdigi sektor analiz edilmelidir (Aksoy ve Ahmet, 1988, s.146).

Makroekonomik dalgalanmalardan her sektdr ayni sekilde etkilenmemektedir dolayisi ile
sektor analizi yapilirken yapilmasi gereken ilk sey sektoriin ekonomik konjonktiire ne kadar
duyarli oldugunun test edilmesidir. Ornegin turizm sektdrii ele alindiginda ekonomik
dalgalanmalara kars1 daha duyarl bir yapiya sahiptir ( Karsl, 1994, s. 432).

Goz ard1 edilemeyecek diger faktorler ise devlet miidahalesi, mal ve hizmetlerin 6zellikleri,
talep esnekligi ile arz ve talep gibi faktorlerdir.
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Ote yandan sektdrler tipki insanlar gibi yasam seyirlerine sahiptirler. S6z konusu yasam
seyiri, sektoriin iginde bulundugu doénemdir ve “’kurulus’, ’biiytime’’, “’olgunluk’ ve
“’gerileme’” donemi olarak siniflandirilmaktadir (Basoglu ve dig., 2009, s. 470).

Ekonominin inisli ¢ikisli olmasindan dolay1 tamami ile veya kismi olarak etkilenen sektorlerin
yani sira etkilenmeyen sektdrlerde vardir. Dolayisi ile ekonomik dalgalanmalara goére bu
sektorleri lice ayrilmaktadir: (i) savunmaci sektorler (ii) biiyiiyen sektdrler ve (iii)
Donemsellik gosteren sektorlerdir. Yatirimeilar tarafindan ekonomik dalgalanmalardan
etkilenmeyen biiyiiyen sektorlere ait hisse senetleri tercih edilmektedir (Aksoy ve Ahmet;
1988, 5.146).

3.5 Firma Analizi

Firmalarin gelecekte yapacagi gelir akisi ve s6z konusu gelir akisinin riskleri firmalarin gelir
akisindaki risk durumu firmanin degerini belirler. Yatirim yapmayi diisiinen yatirimcilar karar
alma noktasinda firma degerinden etkilenirler. Bu yiizden yatirimcilar firma degerini iyi
saptamak icin firma analizi yapmaya bagvurmalidirlar.

Firma analizi firmaya ait tiim ozelliklerin biitiinii ile incelenmesidir. Firmanin tinvani, ihracat
durumu, satiglari, rakipleri karsisindaki giicii, kar dagitim kararlari, finansal gec¢misi,
sermayesi, itibari, kredi durumu, var olan projeleri, iiretim konusu ve hacmi, kapasitesi,
karlar1 gibi hususlarin incelenmesidir. Tiim bu kavramlarin yani sira mali tablo hesaplamalari
da firma analizinin i¢indedir (Karasin ve Giiltekin, 1996, s.13).

3.6 Teknik Analiz

Teknik analiz gelecekteki fiyat hareketini kestirmek icin fiyat grafiklerini kullanarak piyasa
hareketini gézlemler. Teknik analizin en 6nemli noktasinin altinda gegmiste var olan fiyat
hareketleri yatar. Teknik analize odaklanmis analistler geriye kalan tiim bilgileri yok sayarlar
ve sadece fiyata odaklanirlar. Teknik analize onem veren yatirnmcilar fiyat hareketlerinin
oldugu bir grafik ¢izerler ve bu grafik iizerinden belirli bir doneme ait hareketlere bakarlar ve
bu donemden gelecege ait fiyat hareketi ile alakali bilgi almaya c¢alisip bu bilgiler sayesinde
ileriye doniik tahminler yapmaya galisirlar (Ozgam, 1996, s.16).

Teknik analiz yaklasiminda {i¢ ayr1 yaklasim vardir bunlar: (i) Piyasa hareketleri her seyi
dikkate alir (ii) fiyatlar trendler i¢inde hareket ederler (iii) tarih kendini tekrar eder ( Murphy,
1999, s. 2)

(i) Piyasa hareketleri her seyi dikkate alir

Bu varsayima gore, arz ve talep piyasaya ve fiyata yansitilan bilgilerden etkilenmektedir.
Bagka bir deyisle, tiim unsurlar fiyati etkilemektedir. Hisse senedinin piyasa fiyati hisse
senedine yonelen arz ve talep tarafindan belirlenmektedir ve bu s6z konusu hisse senedine
yonelen arz ve talebi etkileyen bir¢ok unsur mevcuttur. Bu unsurlar ekonomik gostergeler,
sektor bilgileri, firmaya ait beklentiler ve kar dagitimi olabilecegi gibi yatirimcilarin hirslari,
sevingleri, liziintiileri ve beklentileri gibi psikolojik faktorlerde olabilmektedir. Anlasilacagi
tizere bu varsayim temel bilgilerin yan1 sira yatirnmcilarin psikolojilerinin de fiyatlari
etkiledigini kabul etmektedir(Ozeksi, 2005, s. 5).

(ii) Fiyatlar trendler icinde hareket ederler

S6z konusu varsayim, fiyatlarin belirli bir zamanda, belirli bir trendi takip ettigini ve dnemli
noktalarin bu trendlerin baglangicini ve sonunu belirledigine inanir. Bu durumda gosteriyor ki
yatirimeilarin trend yoniinde islem yaptiklarini ve fiyatlarin bu trend {izerinde yon aldiklarini
varsayimina inanir (Ozeksi, 2005, s. 5).
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(iii) Tarih kendini tekrar eder

S6z konusu varsayim ge¢miste gerceklesmis fiyat hareketlerinin tekrarlayacagi varsayimina
inanmaktadir. Bu varsayim teknik analize ait en 6nemli yaklagimdir clinkii piyasadaki
hareketlilik insan psikolojisi ile iliskilidir ve bu yaklasim ge¢misteki fiyat hareketlerinin insan
psikolojisine bagli olarak davranig gosterdigine inanir. Bu durumda, yatirimcilarin
psikolojisinin degismeyecegi veya tekrar edecegi varsayimi olusmaktadir ve buna bagl olarak
teknik analiz gelecegin ge¢misin tekrar etmesinin beklentisinde olan bir analizdir( Murphy,
1999, s. 4-5).

4. HIiSSE SENEDI FiYATINA ETKi EDEN FAKTORLER

Son zamanlarda makroekonomik degiskenler ile hisse senedi fiyatlarinin arasindaki iliski
akademik gevreler tarafindan énemli bir arastirma konusu haline gelmistir. Makroekonomik
degiskenler ile birlikte psikolojik faktorlerde en onemli konu haline gelmistir ¢iinkii s6z
konusu makroekonomik degiskenler sebebi ile yatirimei davraniglart hizli bir sekilde 6n plana
cikmaktadir. Piyasa kosullarinda bir degisme olmamasi durumunda bazen psikolojik
davraniglarin etkisi sebebi ile hisse senedi fiyatlarinda degismeler meydana gelmektedir.
Finans leteratiiriinde bir¢ok arastirma makroekonomik degismelerin hisse senedi fiyatinin bir
fonksiyonu olarak goriilse de bir kisim arastirmaci makroekonomik degiskenler ile hisse
senedi fiyatlarinin arasindaki iliskinin bir biri ile gelistigini one siirmiislerdir (Ozer ve
Digerleri, 2011, s.164)

4.1 Global Sartlar

Ozellikle son yillarda tamamu ile kendini hissettiren globallesme kavramu artan teknolojik
gelismeler sayesinde kitalar1 birbirlerine yakinlastirmis ve mal ve hizmet iiretimi gibi
kavramlara ait giderleri minimize etmeye baslamustir. Isin 6zii, iilkeler artik birbirlerine kars:
daha fazla yakinlasmaya baglamis ve birbirleri i¢in olmazsa olmaz hale gelmislerdir. Bu
sebeptendir ki makroekonomik dengenin ve degismelerin yani sira kiiresellesme kavrami da
g0z Onlinde tutulmalidir ki basarili bir yatirim séz konusu olsun. Yani, kiiresellesen bir
sermaye piyasasi ele alindiginda yabanci yatirnmcilarinda bu piyasanin oyunculart haline
gelmesine sebep olacaktir ve hisse senedi yatirimcilarmin da yabanci iilkelere ait hisse
senetlerine dogru bir yatirma sevk edecektir ki buda yatirimlarinin gesitlendirilmesine
yardimci olacaktir. Tabi ki, yabancit menseli hisse senetlerine artan yatirim talebi yerli hisse
senetlerinin fiyatina etki edecek ve yerli hisse senetlerinin fiyatini diisiirecektir.

Gortldiigii izere kiiresellesen sartlarin takibi 6nemli bir hal almakta ve hisse senedi fiyatlarini
da etkilemektedir.

4.2 Ulke Sartlar1 Ve Ekonomik Gostergeler
4.2.1 Gayrisafi Milli Hasila

Milli gelir, donem bast ve sonunda ayni zenginlikte kalmak kosuluyla, bir yil igerisine, bir
iilkede tretilen mal ve hizmetlerin piyasa fiyatlariyla toplam degeridir. Diger yandan, bir
ilkede, bir yil igerisinde mal ve hizmetlerin iiretimlerinden meydana gelen, iretim
faktorlerinin gelirlerinin toplam parasal degerine, milli gelir denmektedir. Milli gelir ele
alindiginda s6z konusu iilkenin refah diizeyini belirleyen ve ulusun ne diizeyde
zenginlestigine isaret eden bir dlgiit olarak da kullamilmaktadir. Isin 6zii, toplumda ne kadar
mal ve hizmet tiretildiyse toplum o diizeyde refah diizeyini yiikseltmistir varsayimindan yola
¢ikan bir olgiittiir (Erdogan,1994).

Tabii ki sadece bu o6l¢iitle toplumun refah diizeyi Olgiilemez, refah diizeyinin Slgiilmesi i¢in
ilkeye ait milli gelirin tamamia yakininin toplam niifusun tamamma yakinina dagilmasi
gerekmektedir. S6z konusu {ilke hane halkinin ufak bir kisminin refah diizeyi artarken, biiyiik
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bir kisminin ise refah1 diisiiyor ise refah diizeyinin arttifindan s6z etmek dogru olmayacaktir
(Erdogan, 1994).

Ekonomik olarak ©onemli bir 6lgiit kabul edilen GSMH kavrami iilkenin kalkinip
kalkinmadiginin da bir gostergesinin olmasinin yani sira GSMH artist menkul kiymet
borsalarinda olumlu bir etkiye sebep olan ekonomik gdstergelerin basinda gelmektedir
(Korkmaz ve dig., 2007, s. 293).

4.2.2 Kisi Basina Harcanabilir Gelir

Kisi basina harcanabilir gelir; milli gelirin kisiler ve hane halkinin dagilimi belirten bir
olciittiir. S6z konusu olciit, gelir dagilimi, iilke olarak yasam kalitesi ve lilkedeki yasayan
bireylerin gelirden yararlanabildiklerini 6lgen bir kistas degildir. Bireylerin ¢ogunun kisi
basma gelirin iistiinde gelire sahip olmalari, o iilkede gelir dagilimimin o diizeyde diizgiin
oldugunu gostermektedir. Buda gostermektedir ki, kisi basina harcanabilir gelir oranini o
tilkedeki gelir dagiliminin ne kadar iyi oldugunu gostermektedir (Bozdag ve dig. , s.1).

Olgiit olarak kisi basina harcanabilir gelirin yiiksek olmasi gelecekte isletmelerin mallarina
kars1 talebin artacagi bu sebepten dolayr da daha ¢ok tiikketim ve tasarrufa sebep olacaktir. Bu
durumda menkul kiymet piyasalarini da olumlu yonde bir etkiye sahip olacak ve
yatirimcilarin yatirim kararlarini o yonde etkileyecektir (Korkmaz ve Ceylan, 2007 s. 293).

4.2.3 Enflasyon

Enflasyon genel fiyat seviyesinde artig olarak kabul edilmektedir ve hisse senedi fiyatlarini ise
ayn1 dogrultuda etkilemektedir. Enflasyon orani ile ulusal paranin degeri arasinda ters bir
iliski oldugundan enflasyon oraninin artmasi ile ulusal para degeri diisecektir. Bu durumda
hisse senetlerinin fiyatlarin1 da yukariya dogru bir harekete cevirecektir. Bu durumda
gosteriyor ki enflasyon ile hisse senetleri fiyatlari arasinda dogrusal bir iligki vardir (
Karamustafa ve Karakaya, 2004. s: 23-25)

Ancak akademik anlamda yapilan ampirik ¢alismalar gostermektedir ki belirli bir kisim bilim
insan1 enflasyon ile hisse senetleri fiyatlar1 arasinda pozitif iliskiyi kabul ederken diger
taraftan diger bir grup bilim insan1 da negatif yonlii bir iliskinin var oldugunu varsaymaktadir.
(Sayilgan ve Siislii, 2011 s. 74).

Fama (1981) hisse senedi fiyatlar1 ve enflasyon arasinda ters iligski oldugunu tespit etmistir.
Bu c¢alismada hisse senedi fiyatlari, firmalarin potansiyel gelecek kazanglarini yansittigindan
dolay1 enflasyondaki artig beklenen getirilerin bugiinkii degerini azaltacagindan, hisse senedi
fiyatlarinda ve getirilerinde diisiise neden olacagi sonucuna ulasilmistir. ( Altintas ve Tombak,
2011, s. 8).

Finans diinyasi i¢in bu kadar 6nemli bir tartisma konusu olan ve hisse senetleri ile enflasyon
orani arasindaki iligki anlaminda fikir ayriligia diisen bilim insanlarinin da yaptigi ampirik
aragtirmalara dayanarak yatirimcilar iginde enflasyonun etkisi 6nemli ve 6zel olacaktir ki bu
durumda yatirim yapilan hisse senedinin enflasyon oranin da prim yapip yapmayacagi
anlamina gelen enflasyon riskini ortaya ¢ikarir.

4.2.4 Issizlik Oranlan

Hem makroekonomik dengenin saglanmasi agisindan hem de hisse senedi piyasalarin da
islem yapan yatirimcilarin da arzusu issizlik oraninin diismesidir. Issizlik oraninmn diismesi o
ulusun oransal olarak kapasite kullanimimnin arttigini, yeni isletmelerin faaliyete basladiginin
ve ekonomik agidan iyiye gittiginin gostergesidir. Dolayisi ile igsizlik oranlari agag1 yonlii bir
gidisat aldiginda hisse senedi piyasalarinin da olumlu bir atmosfer iginde olacagini deklare
eder (Korkmaz ve Ceylan, 2007, s. 295).
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4.2.5 Para ve Maliye Politikalar:

Para ve maliye politikas1 denildiginde akillara vergi oranlarin da zamlar ve yeni vergilerin
olusturulmasi gelir. Bu durum ise vergiye tabii olan isletme ve hane halkinin daha fazla vergi
Odeyecegi anlamina gelir ve bu durum tiiketicilerin gelirlerin de diisiis ve bu diisiis ile birlikte
tilketim hacminde azalmaya sebep olur. Bir yandan hiikiimet harcamalar1 yiikselecegi icin
ekonomik anlamda canlilik goziikse de biitge agiklari, artan borg ve beraberinde yiikselen bir
enflasyona sebep olur. Tiim bu sonuglar ise yeni bir sonu¢ dogurur ve hisse senedi piyasasini
olumsuz yonde etkiler (Korkmaz ve Ceylan, 2007 s. 297).

4.2.6 Para Arz1

Bir iilke ekonomisinde donen para miktarina denir ve Merkez bankalari tarafindan uygulanan
politikalarindan biridir. Bir iilkede toplam para arzinin arttirilmasi demek i¢ talebi veya faiz
oranlarmi diisiirmeye yonelik bir aktivitedir. Para miktarinin artmasi ile meydana gelen faiz
oraninda ki diisiis piyasada faaliyet gosteren firmalar maliyeti disiik kredileri
tedarikedeceklerdir ve menkul kiymet piyasalarinin durumu daha iyiye gidecektir. Ancak bu
durum olumlu yonde sonuglara yol acacagi gibi bazi endiselere de sebep olabilir ki bu
endigeler enflasyon ve doviz kuru artisi durumlaridir( Korkmaz ve Ceylan, 2007, s. 294.).

4.2.7 Biitce Acig1

Bir ulusun gelir ve giderleri arasindaki dengesizlik olarak tanimlanmaktadir. Biitce agiklarinin
oniline gecebilmek i¢in; daha fazla vergi toplanilmali ki bu durum 06zel sektdrde faaliyet
gosteren kuruluslarin cirolarinda diisiise sebep olacaktir ya da i¢ bor¢lanma faiz oranlarini
arttirarak i¢ bor¢lanma senetlerini daha cazip hale getirilmesidir ki bu durumda da hisse
senedi piyasast bu durumdan olumsuz yonde etkilenecektir. Yani halka agik sirketlerin
degerleri diisecektir. Bu sebeptendir ki biitge agiklart menkul kiymet borsasin1 olumsuz yonde
etkilemektedir ve yatirimcilarin istemedikleri bir durumdur (Korkmaz ve Ceylan, 2007, s.
295.).

5. SONUC

Makroekonomik gosterge denebilecek kadar 6nemli bir parametre olan menkul kiymetler
borsast reel sektoriin gelecekte nasil bir durum iginde olacaginin habercisidir. Bu yiizden
menkul kiymetler borsasinda alim satim yapan yatirnmcilar oncelikle makroekonomi ve
menkul kiymetler borsasinin birbiriyle yakindan iligkili ve karsilikli hassasiyet icinde
calistiklarin1 bilmelidirler. Aksi takdirde yatirim kararinda 6nemli rol oynayan temel analiz
yontemi basarili sekilde yapilamaz. Piyasadaki fiyat dalgalanmalari, trendler ve 6nemli
agtklamalar dogru analiz edilmedigi durumlarda yatirimciyi zarara girecektir.

Ulke ekonomisi hakkindaki degismeler ve anlik agiklamalarin sebep oldugu fiyat
dalgalanmalarindan etkilenmemek, karli olabilecek alimlar yapma firsatin1 yakalamak i¢in
piyasadaki tiim agiklamalar takip etmek gerekmektedir. Mesakkatli bir analiz olan temel
analizin yolu ise piyasalar1 yakindan takip etmek ve makroekonomik degismeleri dogru bir
sekilde yorumlamaktan gecer. Sektor aciklamalari, sirketlerin kamuya deklare ettikleri
finansal bilgileri, iilkenin ekonomik durumu, reel sektordeki gelismeler ve daha birgok
aciklama ve haber niteligindeki bilgileri takip etmek yatirimer agisindan 6nemli bir hareket
olacaktir.

Diger yandan teknik analiz yontemine korii koriine baglanip alim satimlar yapmak yerine
temel analiz, firma analizi ve sektor analizi gibi daha gergekgi analiz tiirlerinden faydalanmak
yatirimciya avantaj saglayacak ve karli yatirimlar yapmasina yardimci olacaktir. Bu sayede
yatirimeilar zaman ve sermaye kaybinin dniine gegebilme sansini yakalayacaktir.
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