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Abstract

With the public offerings of many companies, there has been a significant increase in the
number of new investors joining the stock exchange. In this process, the limits of the impact of
brokerage houses on the markets have expanded. This study aims to determine whether the companies
in the BIST brokerage firms index (XAKUR) move together with the IPO index (XHARZ), Borsa
Istanbul 100 Index (BIST100), Volatility Index (VIX) and different macroeconomic variables with
association rule analysis. Daily data from January 2018 to June 2023 found that brokerage house stocks
do not move together with each other and with XHARZ, while CPI has a tight upward relationship
with different variables.

Keywords : Association Rule Analysis, Brokerage Firms, Portfolio Management,
Apriori Algorithm.
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Oz

Cok sayida sirketin halka arz olmasiyla, borsaya katilan yeni yatirimci sayisinda 6nemli bir
artis olmustur. Bu siirecte aract kurumlarin, piyasalara olan etkisinin sinirlari genislemistir. Bu
calismada, birliktelik kural analizi ile BIST arac1 kurumlar endeksinde (XAKUR) yer alan sirketlerin,
birbirleriyle, halka arz endeksi (XHARZ), Borsa istanbul 100 Endeksi (BIST100), Volatilite Endeksi
(VIX) ve farkl makroekonomik degiskenler ile birlikte hareket edip etmediginin tespiti amaglanmistir.
2018 Ocak-2023 Haziran tarihlerinde giinliikk verilerin kullanildigi ¢alismada birliktelik kural
analizinden faydalanilmistir. Sonug olarak, aract kurum hisselerinin hem birbirleri ile hem de XHARZ

ile birlikte hareket etmedigi goriiliirken, TUFE nin diger degiskenlerle yukar1 ydnde siki bir iligkisinin
oldugu tespitine varilmstir.

Anahtar Sozciikler . Birliktelik Kural Analizi, Aract Kurumlar, Portfoy Yonetimi, Apriori
Algoritmasi.
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1. Giris

Finansal piyasalar giinden giine gelisirken gerek para piyasasi gerek sermaye
piyasalarinin ekonomik gelismeye katkisini g6z ardi etmek miimkiin degildir. Uzun yillardir
ekonomilerin isleyisinde son derece dnemli rol iistlenen sermaye piyasalarinin 6nemli bir
bileseni olarak hisse senetleri ise popiiler bir yatinm aract olma 6zelligi tagimaktadir.
Bireyler hisse senedi yatirimini, kér pay: getirisi ve fiyatinin yiikselecegi beklentisiyle
sermaye kazanci elde etmek amaciyla tercih etmektedir. Ancak, beklentinin aksine fiyatlarin
diisme olasilig1 potansiyel risk barindirmaktadir. Dolayisiyla mevduat faizi ya da tahvil,
hazine bonosu gibi araglara nazaran yiiksek riskli olmalar1 nedeniyle yatirimcilar hisse
senetlerinin degerini etkileyen pek ¢ok degiskeni izleme egiliminde olmaktadirlar.

Hisse senedi fiyatlar, sirkete 6zgii durumlar ile sektorel gelismelerin yani sira
makroekonomik goériintimiin etkisi altinda olugmaktadir. Sirkete iligkin durumlar, finansal
tablolardan okunabilen verilerden elde edilirken, fiyatlar temel veya teknik analizler
yardimiyla tahmin edilmektedir. Bunun yaninda sirketin faaliyet raporlar ile sektérlere
iligkin gelisme ve beklentiler, makroekonomik konjonktiir de yatirimcilar tarafindan takip
edilmektedir. Ancak etkiler sirket ve sektorler iizerinde farkli yonde ya da diizeyde
olabilmektedir (Albeni & Demir, 2005: 3).

Bu ¢alismada, hisse senedi alim-satim hizmeti veren araci kurumlarinin hisselerinin
bagsta kendi aralarinda olmak tizere baz1 makroekonomik degiskenlerin XHARZ ve BIST100
endeksiyle birlikte hareket edip etmedikleri sorusuna yanit aranmaktadir. Borsa istanbul’da
islem goren sirketler arasinda en yiiksek islem hacmi ve piyasa degeri kriterleri gozetilerek
belirlenen BIST100 endeksi, genel performansin gostergesi kabul edilebilmektedir. Araci
kurumlarin faaliyet konusu esas olarak borsa islemlerine aracilik etmek oldugundan
BIST100 ile birlikte hareket etmeleri beklenmektedir.

Caligmanin esas motivasyonu o6zellikle son yillarda borsaya yeni katilan bireysel
yatirimci sayisinda izlenen énemli artis olmustur!. Borsaya yeni katilimcilarla birlikte halka
arzlara olan ilgi dikkat ¢ekmektedir. Piyasa kosullar1 ve islem hacmine gore degismekle
beraber genel beklenti borsa iizerinde yapilan her islemin giin sonunda aracit kurumlara
kazang saglamasi yoniindedir. Dolayisiyla bu arastirmanin temel sorusu BIST100, XHARZ
ve arac1 kurum hisselerinin ayn1 yonde iligkisi olup olmadiginin yanitlanmasi olarak ifade
edilebilir. Bunun yaninda genel konjonktiirde borsa iglemlerini dogrudan etkilemesi
beklenen c¢esitli makroekonomik faktorler calismaya dahil edilmistir. Bu baglamda,
oncelikle ekonomik bitytimeyi temsilen GSYH degiskeni esas alinmig, ardindan ekonomik
biiylimeyi etkileyen temel makroekonomik degiskenlerin belirlenen hisse senedi ve
endeksler ile birlikteligi aragtirilmasi amaglanmustir.

Y Merkezi Kayit Kurulusu Istatistikleri, <https://www.mkk.com.tr/veri-depolama-hizmetleri/kaydi-sistem-

istatistikleri>, 15.01.2024.
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Sozii edilen amaglar gozetilerek, finans alaninda glinden giine 6nem kazanan veri
madenciligi  yontemleri  kullamlmistir.  Bu  dogrultuda birliktelik  analizlerinin
uygulanmasinda yaygin sekilde kullanilan Apriori algoritmasindan faydalanmilmistir. Bu
algoritmanin temelinde, veri tabaninda sik gegen 06ge kiimelerinin kesfedilmesi yer
almaktadir. Bu ¢alismada, Ocak 2018 - Haziran 2023 doneminde hisse senetlerine iliskin
zaman serileri yani1 sira makroekonomik degiskenler incelenmistir. Elde edilen bulgularin
portfoy olusturma tercihleri iizerinde faydali olacagina inanilmaktadir. Bununla birlikte
caligma, arastirma sorusu kapsaminda, halka arzlarin artigiyla piyasalara olan etkisinin
O6nemi nedeniyle araci kurumlarin; XHARZ, BIST100 ve makroekonomik degiskenler ile
olan etkilesimini tespit etmesi agisindan literatiire dnemli katki sunacaktir.

Aragtirma giris bolimiini takiben sirasiyla, birliktelik kural analizi yontemine ait
detayli bilgiyi iceren ikinci bolim; hisse senedi piyasasinda yontemin uygulanmasina
yonelik literatiir 6zetinin yer aldig tigiincii boliim; veri seti ve degiskenlerin agiklandigi
dordiincii boliim, arastirmanin bulgularinin yer aldigi besinci bdlim ve nihayet sonug
boliimii ile tamamlanmaktadir.

2. Veri Madenciligi

Veri madenciligi, veri tabani teknolojisi, makine 6grenimi, istatistik, bilgi erigimi,
sinir aglari, bilgi tabanl sistemler, yapay zeka, veri gorsellestirme gibi cesitli alanlardan
caligmalar1 kapsayan multidisipliner alandir. Biiylik olgekli veri kiimelerin iglenmesi,
tasniflenmesi, veriler arasindaki iliskilerin belirlenmesi faydali, degerli bilgilerin ortaya
¢ikarilma siireci olarak tanimlanabilir (Hand, 2000: 442; Chen et al., 1996: 867). Bir bagka
veri madenciligi tanim1 ise agik olmayan, bilinmeyen ve potansiyel olarak faydali olan
bilginin, ¢esitli yontemlerle veriden ¢ikarilmasi siirecidir (Tan et al., 2018: 5). Veri
madenciliginde veriden faydali bilgiyi elde etmek icin belirli siire¢ler bulunmaktadir. Bu
stiregler sirastyla; veri temizligi ve entegrasyonu, veri se¢imi Ve doniistimii, veri madenciligi,
degerlendirme ve sunum asamalari ile faydali bilgilerin a¢iga ¢ikarilmasindan olusmaktadir.
Sekil 1°de veri madenciligi siirecleri gosterilmistir.

Veri madenciligi yontemleri denetimli ve denetimsiz olmak {izere ikiye
ayrilmaktadir. Denetimli  veri madenciligi, smiflandirma ydntemlerinin = oldugu
madenciliktir. Smiflandirma yontemi, veri igerisindeki benzer ortak &zelliklere sahip
verilerin belli siniflara ayrilmasin1 saglamaktadir. Karar agaglari, k-en yakin komsu
algoritmasi, Bayes siniflandiricilart ve destek vektor makineleri baslica siniflandirma
yontemleri olarak bilinmektedir. Denetimsiz veri madenciligi yonteminde ise herhangi bir
etiketlenmis ¢ikt1 verisi s6z konusu degildir. Sonuglar i¢in net bir tanimlama olmadig:
durumlarda, veriyi anlamak ve kesfetmek igin bu yontem kullanilmaktadir. Kiimeleme, k-
ortalama algoritmasi ve birliktelik kural analizi, denetimsiz veri madenciliginin en 6nemli
yontemleri arasinda yer almaktadir.
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Sekil: 1
Veri Madenciligi Siireci

ve Sunum

|
|
Degerlendirme
! Bilgi
gi
|
|

— s
By

|
|
|
v P |
Kalhiplar |
4 |
v | |
Secim ve | |
DSnuasuam *

| |
v | | |
Verideposu |

Temizlik ve | |
4 T | | |
R — . . !
, Cr———— | | |
|
Veritabanlar | Dosyalar | * v

Kaynak: Han ve Kamber, 2006: 7.

2.1. Birliktelik Kural Analizi

Birliktelik kural analizi, biiyiik veri kiimelerinde bulunan desenleri ve iliskileri
belirlemek igin kullanilmaktadir. Ogeler arasindaki iliskileri veya ayni anda birlikte bulunan
ogelerin kombinasyonlarini belirlemeye yénelik bir yontemdir. i1k olarak miisterilerin satin
alma aligkanliklarim tespit etmek amaciyla pazar sepet analizi kapsaminda Agrawal vd.,
(1993) tarafindan kullanilmustir. Ornegin sigorta sektdriindeki miisterilerin portfoyleri
incelendiginde, seyahat sigortasi alan miisterilerin ¢ogu aym1 zamanda saglik sigortasi da
yaptirmigtir. Buradan anlaml bir kural ¢ikarimi yapilabilir (Durdu, 2012: 33). Birliktelik
kural analizi agirlikli olarak perakende sektoriinde {iriin satiglar1 ve pazarlama stratejilerinde
kullanilmakta olup, son yillarda finans ve e-ticaret alanlarinda da kullanilmaya baglanmustir.

Birliktelik kurallarinin tespit edilebilmesi igin temelde iki 6lgiite ihtiyag
duyulmaktadir. Bunlardan ilki birlikte yer alan 6ge kiimelerinin ne siklikla veri kiimesinde
bulundugunu ifade eden “destek” degeri, digeri ise bir 6ge kiimesinin bir baska 6ge kiimesi
ile birlikte goriilme olasiligini belirten “giiven” degeridir.

Birliktelik kural1 X — Y seklinde olan ifadelerdir. Destek degerini hesaplamak igin
asagidaki formiil kullanilir. Destek olgiitii (S) degeri; X ve Y’nin her ikisini de igeren
(frekansi) 6ge kiimelerinin toplam 6ge kiimelere oranini ifade eden 6lgiit Formiil 1°deki gibi
hesaplanmaktadir.

_ oXY)
s= 2 6y

Giiven 6l¢iitii (¢); X iceren 6ge kiimelerinin kag tanesinin Y’yi de i¢erdigini gosteren
o6l¢iit Formiil 2°de gosterilmistir:

o (X)Y)

c=— 0 )
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Birliktelik kurallarmin olusturulabilmesi igin temel olarak sik 6ge kiimelerinin
uretilmesi gerekmektedir. Minimum destek degerine esit veya bu degerden yiiksek olan 6ge
kiimeleri sik 6ge kiimeleridir. Sik 6ge kiimelerinin iiretilmesi siirecinde dnemli 6lgiide
zaman ve maliyet olmas1 nedeniyle farkl: birliktelik kural algoritmalar1 gelistirilmistir. Bu
algoritmalarin amaci aday, kayit ve karsilagtirma sayilarini azaltmaktir. Veri kiimesinin
boyutu ve karmagiklik durumuna gére algoritmalar tercih edilmektedir. Birliktelik kural
algoritmalari, ardigik ve paralel olmak tizere ikiye ayrilmaktadir. Ardigik algoritmalar, belirli
bir zamansal siralamaya dayali olarak veri kiimelerindeki desenleri bulmak igin kullanilir.
Bu algoritmalar arasinda Apriori, Apriori-TID, Apriori-Hybrid, SETM, OCD, AIS ve FP-
Growth gibi yontemler bulunmaktadir. Paralel algoritmalar ise problemleri pargalara
ayirirarak islemesini saglar ve biilyiik veri kiimesinin olusturulmasinda etkili algoritmalardir.
Bu algoritmalarin bazilar1 ise; PDM, CD, CCPD, DMA, HD. Yaygin olarak kullanilan
birliktelik kural algoritmalar1 sunlardir:

Apriori: Apriori algoritmasi, aday sayisimi azaltmak icin budama teknigini
kullanmaktadir. Calismada bu algoritma birliktelik kurallar1 i¢in uygulanmistir. Apriori
algoritmasinin ¢alisma prensipleri sirasiyla su agsamalardan olusmaktadir:

Tek 6ge kiimelerinin olusturulmast,

Destek degerinin kontrol edilmesi,
Kombinasyonlarin olusturulmasi ve kontrol edilmesi,
Iterasyon ve bitis sartinin kontrol edilmesi.

Sekil 2°de ornek olarak bir veri kiimesindeki aday sik 6ge kiimeleri gosterilmistir.
Verilen n 6geden olusan bir veri kiimesinde, 2™ kadar muhtemel aday sik 6ge kiimesi
bulunmaktadir.

Sekil: 2
Muhtemel Aday Sik Oge Kiimeleri

Kaynak: Tan et al., 2018: 326.
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Eger bir 6ge kiimesi sik ise, bu kiimenin alt kiimelerinin de sik olmasi gerekir. Ayni
sekilde, eger bir 6ge kiimesi sik degilse, bu kiimenin alt kiimeleri de sik olmayacaktir.

Bu prensine dayanarak, belirli bir destek seviyesini asan 6ge kombinasyonlar1 tespit
edilmektedir (Tan et al., 2018: 328). Sik olmayan 6ge kiimelerinin elenmesiyle ilgili olarak
Sekil 3’de 6rnek verilmistir.

Sekil: 3
Sik Olmayan Oge Kiimelerinin Elenmesi

Sik olmayan 6Ze
kiimesi

Elenen ige
Kkiimeleri

Kaynak: Tan et al., 2018: 348.

FP-Growth: Bir diger birliktelik kural algoritmasi olan FP-Growth, sik 6ge
kiimelerini tespit etmek amaciyla kullanilmaktadir. Apriori algoritmasinda, 6ge kiimelerinin
destek degerlerini hesaplamak c¢ok sayida tarama gerektirdiginden yiiksek maliyet
olusturmaktadir. FP-Growth algoritmasi, sik 6ge kiimelerini bulmak i¢in agag yapisi tabanl
bir yaklasim kullanmaktadir. Veri kiimesi ilizerinde aga¢ yapisi olusturarak sik 6ge
kiimelerini buldugu igin, veri tabaninda daha az tarama yapilmakta ve bu da maliyetleri
azaltmaktadir. Bu yaklasim, Apriori algoritmasina goére buyiik verilerde daha hizli
calismaktadir.

Eclat: Bu algoritma esdegerlik smiflarinin doniigiimiinden gelmektedir. Apriori
algoritmasindan en biiyiik farki, genis Oncelikli arama yerine derin o6ncelikli arama
yapmaktadir. Apriori algoritmasina gore daha hizhidir. Fakat giiven ve agirlik gibi 6lgttleri
vermez. Algoritma belleginin yetersiz kalabilmesinden dolay: veri kiimesinin ¢ok biiylik
olmasi dezavantaj olusturabilir.

3. Literatiir Ozeti
Finans literatiiriinde, karmagik ve genis ¢apli veri kiimelerinin tanimlanmas,

smiflanmasi, iligkilerin agiklanmasi ve uygulanabilir sonuglar elde edilerek ilgililere
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ulagtirilmas1 amaciyla pek ¢ok istatistiksel ve ekonometrik yontem uygulanmaktadir. Bu
baglamda, s6z konusu yontemler sermaye piyasalarinda yatirim kararlarinin belirlenmesine
yardimc1 olmaktadir.

Giintimiizde, bilisim sektoriindeki teknolojik ilerlemelerin etkisiyle biiyiik veri
kiimeleri ortaya ¢ikmustir. Bu verilerin tasniflenmesi ve degerlendirilmesinin
kolaylastirilmas:t  ihtiyaci, finans alaninda veri madenciligi uygulamalarini
yayginlagtirmigtir. Bugiin, hisse senedi tahmini, portfoy yonetimi, risk ve iflas tahmini gibi
alanlarda veri madenciliginin kullanim1 artmaktadir (Hariharan, 2018: 72).

Veri madenciliginde kullanilan yontemler, siniflama ve regresyon, kiimeleme,
birliktelik kurallar1 ve ardigik zamanl Oriintiiler seklinde siniflandirilabilir. Bu ¢alismada
birliktelik kural analizlerinden faydalanilmistir. Market sepet analizi olarak da ifade edilen
yontem esas olarak gegmis verilerden hareketle miisteri tercihlerinin belirlenmesini amag
edinmektedir (Albayrak & Yilmaz, 2009: 39). Bununla birlikte, yatirimcilarin sermaye
piyasalarinda kararlarini belirlerken ve portfoy olustururken, geemis verileri izleyerek
sirketlerin birlikte hareket etme durumunu dikkate almasi 6nemlidir. Bir veri madenciligi
teknigi olarak birliktelik kural analizi, bu baglamda hisse senedi piyasalarinda kullanilan bir
yontem olma 6zelligi tasimaktadir.

Zheng ve Liu (2002), birliktelik kural analizi kavramini ve niteliklerini agiklayarak
hisse senedi piyasalarinda uygulanabilirligini incelemistir. Yazar, yatirimcilarin daha iyi
kararlar almalarina yardimci olabilecek kurallarin saglanabilecegini vurgulamigtir. Srisawat
(2011), Tayland hisse senedi piyasasinda bireysel hisse senetleri arasindaki iligkileri ortaya
koymak amaciyla birliktelik kural analizinden faydalanmistir. Veri kiimesinin 2010 yilina
ait 242 islem giiniinden olustugu ¢alismada, hisse senedi getirileri arasindaki egilim ortaya
koyulmustur.

Argiddi ve Apte (2012) c¢aligmalarinda birliktelik kural analizini kullanarak,
Hindistan Borsasi’nda fiyat hareketlerinin tahmin edilmesini amaglamislardir. Onerdikleri
yaklagim ile zaman ve islem tasarrufu saglanabilecegini 6ngérmiislerdir.. Benzer sekilde,
Lagapriya ve Balasubramanian (2015) Hindistan Borsasi’nda (NSE) sektorler arasinda
iliskileri birliktelik kural analizleri ile incelemistir. Voditel ve Deshpande (2013), hisse
senedi verilerini analiz ederek birliktelik kural madenciligine dayali bir borsa karar destek
sistemi Onerirken, Liao ve Chou (2013), Tayvan ve Cin Borsasi’'ndaki hisse senetlerinin
ortak hareketlerini birliktelik kural algoritmalar1 ve kiimeleme kullanarak arastirmiglardir.
Na ve Sohn (2011), Gliney Kore KOSPI Endeksi’ndeki hareketlerin tahmini amaciyla gesitli
diinya borsa endekslerinin zaman serisi verilerinden yararlanmiglardir. Birliktelik analizi
onerdikleri calismanin bulgularina gére, KOSPI ile ABD ve Avrupa borsa endeksleri ayni
yonde hareket etme egilimindeyken, Kore ile rekabet iginde olan Hong Kong ve Japonya
gibi diger Dogu Asya iilkelerindeki endekslerle ters yonde hareket etmektedir.

Karpio vd., (2013), Polonya’nin Vargsova Borsasi’'nda islem goren hisse senetleri
arasindaki benzer hareketleri ortaya koymak amaciyla birliktelik analizinden
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faydalanmslardir. Yazarlar, piyasa tepkilerini anlamak i¢in veri madenciligi tekniklerinin,
finans teorisine dayali ve belirli varsayimlar gerektiren modellere kiyasla kolay ve etkili
olabilecegini belirtmislerdir. Arafah ve Mukhlash (2015), Endonezya’da hisse senetleri
arasindaki iliskiyi birliktelik kural analizi kapsaminda Apriori algoritmasi kullanarak
incelemislerdir.

Baralis vd. (2017), ¢aligmalarinda, elde ettikleri sik 6ge kiimelerinde gelistirdikleri
bir yontemle agirliklandirma yaparak, yatirimeilara portfoy Oneri Sistemi sunmuslardir.
Karpio ve Lukasiewicz (2018), diinya finans piyasalar1 arasinda iligkileri birliktelik kural
analizi yardimiyla inceledikleri ¢calismada Polonya ve diger hisse senedi piyasalari arasinda
gliclii baglantilar1 ortaya koymuslardir. Lai ve Lu (2019), d6viz kurlarina yonelik olarak
birliktelik kural madenciligi ile ortalama-varyans modelini gii¢lendirerek yeni bir portfoy
yonetim sistemi olusturmuslardir.

Birliktelik kural analizi, Borsa Istanbul’da islem géren hisse senetleri igin de
uygulama alan1 bulmaktadir. Gemici (2012), Borsa Istanbul’da farkli sektdrlerde islem
goren 10 hisse senedinde 62 islem giiniine ait fiyat hareketlerini izlemistir. Birliktelik kural
yontemlerinden olan Apriori algoritmasi kullanilan ¢alismada, hisselerin hareketleri
incelenmis, elde edilen bulgulardan biri Halkbank ile Logo hisselerinin 29 kez birlikte
hareket ettigi olmustur.

Memis ve Kaya (2019), BIST100 hisselerinde birliktelik kural analizi uygulayarak,
hisse senetleri arasindaki giiclii iliskileri tespit etmislerdir. Unsal (2020), 408 hisse senedi
verilerinden faydalanarak once kiimeleme analizi (k-ortalama yontemi) uygulamustir.
Ardindan elde edilen kiimelere birliktelik kurali yontemi olan Apriori algoritmasi
uygulayarak hisse senetlerinin birlikte hareket etme durumunu incelemistir. Karaath vd.,
(2021), Borsa Istanbul 30 endeksinde yer alan hisse senetleri ile gesitli makroekonomik
degiskenlerin hareketlerini FP-Growth algoritmasi1 kullanarak birliktelik kural analiziyle
aragtirmiglardir. Calismada, altinin ons fiyati ile BIST 30 endeksinde yer alan bankacilik
disindaki sirketlerin birlikte hareketi ve bankacilik paylarinin biiyiik 6lglide aymi yonde
hareket etmesi gibi ¢esitli bulgular elde edilmistir.

Aydin ve Giindogdu (2024), cesitli degiskenler arasindaki hareketi birliktelik kural
analizi yontemiyle aragtirmigladir. %95 giiven diizeyinde 20 birliktelik kurali olusurken
petrol, altin ve BIST 30 degiskenleri arasinda giiclii iliski bulunmustur. Ince ve Alan (2022),
Tirkiye’de faaliyet gosteren 102 Holding verilerini birliktelik kural analizi kullanarak
incelemiglerdir. Sonuglar, %50 giliven seviyesinin {zerinde 35 kural iiretilebildigi
gostermistir.

Teker ve Konugkan (2022), kripto paralar iizerinde g¢alignug, futbol kuliipleri
tarafindan ihrag edilen Fan Tokenlerin fiyat hareketlerini birliktelik kural analizi yardimiyla
incelemiglerdir. Ocak 2022 ve Agustos 2022 arasinda giinliik fiyat verilerinin kullanildig:
caligmanin bulgulari, Trabzonspor, Lazio ve Porto kuliiplerine ait kripto paralarin giiglii
sekilde birlikte hareket ettigini gostermistir.
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Eren (2024), ise birliktelik kural analizi ile Apriori ve FP-Growth algoritmalar
kullanarak 20 emtianin birlikte hareketini incelemistir. 3216 islem giiniiniin analiz edildigi
caligmada, Brent petrol fiyatlarinin diger emtialar ile birlikte hareket ettigi goriilmiistiir.

Sonug olarak, bu ¢alismalar bir biitiin olarak ele alindiklarinda hisse senedi analizi ve
yatirim kararlarinda birliktelik kural analizlerinin potansiyel etkisini ortaya koymaktadir.

4. Uygulama

Bu ¢alismada, XAKUR endeksinde yer alan baz sirketlerin, XHARZ endeksi basta
olmak iizere, farkli makroekonomik degiskenlerle ve diger endekslerle olan iliskileri
incelenmistir. Pandemi sonras1 hisse senedi piyasasina, 6zellikle Borsa Istanbul’a olan
ilginin artmas ile birlikte, borsada islem goéren araci kurum hisselerinin bu ilgiye paralel
olarak benzer yonlerde hareket edip etmedigi arastirilacaktir.

XHARZ endeksi 2010 yilinda hesaplanmaya baslanmig olup, hisse senedi
piyasalarinda islem gormeye baglayan sirketler bu endekse ilk giin dahil edilmekte ve iki y1l
streyle endeks kapsaminda yer almaktadir. Halka arz yontemi, sirketlerin siklikla
bagvurdugu popiiler bir finansman araci olma 6zelligi kazanmistir. Nitekim yatirnmeilarm
yeni halka arz olunan sirketlere artan bir ilgisi sz konudur. Bu ¢alisma, XHARZ endeksi
ile BIST100 endeksinin birlikte hareket edip etmedigini arastirmayir amaglamaktadir.
Boylelikle, gegmis verilerden faydalanarak yatirimcilara portfdy olusturma kararlarimda
zaman ve maliyet tasarrufunun saglanmasi amaglanmaktadir.

Bu amagla, makroekonomik degiskenlerin hisse senedi piyasalari iizerinde dogrudan
iligkili olmas1 beklenmektedir. Bu baglamda, mevduat faizi ve dolar kuru gibi alternatif
yatirim araglarinin yani sira piyasanin yonii ile iliskili olmas1 beklenen TUFE, GSYH gibi
cesitli makroekonomik degiskenler analizlere dahil edilmistir.

4.1. Veri Seti

Calismada endeksler, araci kurum hisseleri ve makroekonomik degiskenlerin
02.01.2018-27.06.2023 tarihleri araligindaki 1372 giinliik kapanis fiyat verisi kullanilmgtir.
Endeks ve araci kurumlarin hisse fiyat verileri Yahoo Finance kaynagindan elde edilmistir.
Bununla birlikte ¢alisma kapsaminda yer alan makroekonomik degiskenler Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sistemi (TCMB EVDS) {izerinden
elde edilmistir ve tiim veri kiimesi analizler i¢in uygun sekilde diizenlenmistir.

Tablo: 1
Degiskenler ve Kisaltmalar

Endeksler Aracit Kurumlar Makroekonomik Degiskenler

(Giinliik Kapamis Fiyatlarn)

(Giinliik Kapams Fiyatlary)

(Yillik)

BIST100 (XU100)

Gedik Yatirim Menkul Degerler (GEDIK)

Ekonomik Biiyiime (GSYH)

BIST Halka Arz Endeksi (XHARZ)

Global Menkul Degerler (GLBMD)

Enflasyon (TUFE)

VIX Korku Endeksi (VIX)

Info Yatirim (INFO)

Kredi Bilyiikligi (KRDHCM)

is Yatim Menkul Degerler (ISMEN)

Mevduat Faiz Oran1 (MVDFAIZ)

Osmanli Menkul Degerler (OSMEN)

Dolar Kuru (USDTRY)

373



Sayil, G.B. & E. Korhan (2025), “XAKUR Endeksinde Yer Alan Hisselerin Ortak
Hareketlerinin Birliktelik Kural Analizi ile Belirlenmesi”, Sosyoekonomi, 33(63), 365-385.

2023 yili sonu itibariyle Turkiye’de 57 aracilik sirketi faaliyet gostermekte olup
bunlarm yalnizca 10 tanesi borsada islem gérmektedir. Bu calismada, Borsa Istanbul’da
islem goren 10 araci kurum igerisinden verinin siirekliligi agisindan 2018 6ncesinde halka
arz edilen bes aract kurum yer almaktadir. ISMEN, INFO, GEDIK gibi yiiksek islem
hacimlerinin oldugu araci kurumlarin ¢alismada yer almasi, araci kurumlarin etkilesimini
incelemek i¢in kapsamli ve anlamli bir veri seti olmasini saglamugtir. Son olarak, ¢alismada
yer alan degiskenler Tablo 1°de 6zetlenmis, makroekonomik degiskenler ile VIX endeksinin
analizlere dahil edilme nedenleri detaylariyla agiklanmustir.

4.2. Ekonomik Biiyiime (GSYH)

Ekonomik biiyiime ve hisse senedi piyasasi arasinda genel olarak pozitif yonlii iligki
beklenmektedir. Bu beklenti, ekonomik biiyiime ortaminda bireysel gelirin ve fon
kaynaklarinin artacagi ongoriisiine dayanmaktadir. Ayn1 zamanda ekonomik biiyiimeyle
sirketlerin karlihigmnmn iyilegmesi ve yatirimer talebinin olumlu etkilenmesi beklenmektedir.
Bu ¢alisgmada esas olarak ekonomik biiylime gostergesi ve buna etki etmesi beklenen bazi
makroekonomik degiskenlerin hisse senedi piyasasi ile birlikteligi analiz edilmektedir.
Ozellikle son dénemde artan halka arz islemlerinin biiyiime ile birlikte hareket etmesi
beklenmektedir. Biiyiime gostergesi olarak sanayi tiretim endeksi kullanan Koyuncu (2018);
Poyraz ve Tepeli (2015); Ozer vd. (2011) galismalarinda BIST100 ve biiyiime arasinda
pozitif iliski oldugu bulgusuna ulasirken GSYH degiskeni kullanan Yildiz ve Sanlh (2023)
anlaml bir iligki olmadig1 bulgusuna varmistir.

4.3. Enflasyon (TUFE)

Geligmekte olan iilkelerin pek ¢ogunda oldugu gibi Tiirkiye’de enflasyonun kronik
bir sorun haline geldigi ifade edilebilir. Enflasyon sermaye piyasalarinin gelismesi 6niinde
engel olusturabilmektedir. Yatirimeilar yiiksek enflasyon ortaminda daha az riskli finansal
araglar1 tercih edebilecegi gibi ozellikle diisiik faiz s6z konusu oldugunda paralarinin
degerini korumak i¢in borsaya ilgi duyabilir. Nitekim enflasyon ile hisse senedi piyasasi
arasindaki iligki uzun yillardir incelense de bulgu ve goriisler farklilik géstermektedir.
Ampirik c¢alismalar ele alindiginda temelde ti¢ goriisten soz edilebilir (Albeni & Demir
2005: 4). Bunlardan ilki enflasyonun hisse senedi getirisi tizerinde negatif etkisi oldugunu
ileri siirmektedir (Durmus vd., 2019; Eyiipoglu & Eyiipoglu, 2018). ikinci goriise gore hisse
senetleri piyasast ile enflasyon pozitif iligkilidir ve sermaye piyasalari enflasyondan
korunma araci olabilmektedir (Aktas & Akdag, 2013; Koyuncu, 2018; Sekeroglu vd., 2019;
Ergin-Unal vd., 2022; Yildiz & Sanli, 2023). Son olarak enflasyon ve hisse senedi
piyasasmin bagimsiz oldugu one siiriilmektedir (Karamustafa & Karakaya, 2004; Kendirli
& Cankaya, 2016; Ondes & Levent, 2020). Bu galismada &zellikle 2022 yilinda ivme
kazanan bireysel yatirimei sayisinda artig ve halka arzlara olan yogun ilginin enflasyondan
korunma amaci tasidig1 varsayilarak TUFE ile hisse senedi piyasasinin birlikteligi ortaya
koyulmak istenmektedir.
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4.4. Kredi Biiyiikliigii

Finansal sistemler gelistikge krediler iilke ekonomileri i¢in 6nemli hale gelmektedir.
Kredi biiyiimesi ya da finansal gelisme ile ekonomik biiytime iliskisi Schumpeter’in (1912)
iyi isleyen bankacilik sektoriiniin ekonomik biiyiimeye yol actigini ifade ettigi hipotezine
kadar uzanmaktadir. ilerleyen dénemde finansal sistemlerin biiyiik dlciide gelistigi aciktir
ve ekonomik biiyiime ile iliski ampirik ¢aligmalara konu olmaya devam etmistir (Kar &
Pentecost, 2000; King & Levine, 1993; Levine, 1997; Demirgiic & Maksimovig, 1998;
Miisliimov & Aras, 2003; Beck & Levine, 2004; Tiiredi & Berber, 2010; Altaee & Al-Jafari,
2015). Bu g¢alismalar 6zetle; finansal gelismenin ekonomik biiyiime iizerinde etkili oldugunu
ifade etmektedir.

Bu baglamda genel ekonomik yapu ile birlikte sermaye piyasalari iizerinde de belirgin
etkiler beklenmektedir. Tiragoglu ve Tiragsoglu (2015) bu 6zelde gergeklestirdikleri
caligmalarinda 1998-2013 déneminde Tiirkiye ekonomisini ele alarak banka kredilerinden
BIST100 endeksine, BIST100 endeksinden ise ekonomik biiyiimeye dogru iliski oldugu
bulgusuna ulagmislardir.

Bu hususta dikkat edilmesi gereken, krizlerin ¢ogunlukla kredi biiyiimeleri ardindan
meydana geldigini gosteren deneyimlerdir. Kredilerin hizh biiytidiigii donemlerde genellikle
denetim mekanizmalarinin zayifladigi, yiiksek riskli kigi ya da firmalara dahi kredi
aktarildig1 goriilmektedir. Minsky (1977) tarafindan gelistirilen model, ekonominin iyi
oldugu donemlerde kredi genislemesi gorildigini ve bu doénemde borglananlarin
cogunlukla emlak ya da hisse senedi satin alma davranis1 gosterdigini 6ne siirmektedir. S6z
konusu modele gore ekonominin canlanma donemlerinde fiyatlarda artis egilimi siirerken
borglular varliklarin fiyatinin borg faizini asacagi beklentisiyle hareket etmektedir. Bu siire¢
talebi beslerken borg¢lularin hizla artmasi, spekiilatif fiyat hareketlerinin ortaya ¢ikmasiyla
ivmenin tersine dondiigii ve varlik fiyatlarmin diistiigii gormektedir (Kindleberger & Aliber,
2017: 46-49). Buradan kredi genislemesinin hisse senedi piyasasina etkisinin énemli oldugu
acikca anlagilmaktadir. Caligmada spesifik olarak kredi hacmi ve BIST endekslerinin birlikte
hareket edip etmedigi arastirilmak istenmektedir. Boylelikle borglanma yoluyla borsaya ve
halka arza katilim tutumu ile ilgili ¢gikarimda bulunulmas1 amaglanmaktadir. Ancak gelecek
caligmalarda ayn1 donemde nedensellik iligkisinin arastirilmasi 6nerilmektedir.

4.5, Dolar Kuru

Dolar Kuru ve hisse senedi performansi arasinda genel olarak ters yonli iliski
beklendigi sdylenebilir. Bir lilkede yerel para biriminin deger kaybetmesi halinde sirketlerin
maliyetlerinin artmasi ve reel karliliklarin azalmasi muhtemeldir. Ote yandan yatirimeilarin
hisse senedi yerine doviz yatirimi tercih etme egiliminde olmasiyla borsaya olan talepte
azalma goriilebilir.

Buna karsin, dolar kurunda artigin ihracata olan etkisinin ve hisse fiyatlarinin dolar
bazli ucuzlamasinin borsa yatirrmina olumlu yansimasi da s6z konusu olabilir (Ergin-Unal
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vd., 2022: 461). Literatiiriin kisa bir 6zetine bakilacak olursa, Agrawal (1981), Gay (2008),
Ozer (2011), Ondes ve Levent (2020), Ergin-Unal vd. (2022) déviz kuru ve hisse senedi
piyasast arasinda pozitif, Gengtiirk (2009), Poyraz ve Tepeli (2015) negatif iligki bulurken,
Yildiz ve Sanli (2023) anlaml bir iligki olmadig: bulgusuna ulagmustir.

4.6. Mevduat Faiz Oram

Hisse senedi yatirimlarin en yaygin alternatifi genellikle mevduat faizleri olmaktadir.
Ozellikle gelismekte olan iilkelerde bireysel yatirrmcilarin borsa ile ilgili bilgilerinin sinirl
olmasi, mevduat hesaplar: takibinin daha kolay olmasi, en ¢ok da diisiik riskli olmasi
nedeniyle mevduat faizinin tercih edildigi sdylenebilir.

Mevduat faiz orani ile mali endeks arasinda iliskiyi inceleyen Albeni ve Demir
(2005) negatif iligkiyi ifade etmistir. Benzer sekilde Gengtiirk (2009), Poyraz ve Tepeli
(2015), Koyuncu (2018) hazine bonosu faiz orani kullanmis ve borsa ile ters iliski oldugu
bulgusuna ulasmustir. Temelde merkez bankasi tarafindan belirlenen politika faizi esas
alinmaktadir ve kredi, mevduat gibi ¢esitli enstriimanlarin faizleri buna bagli olugsmaktadir.
Ancak bu caligmada dogrudan hisse senedi piyasasinin alternatifi olacagi yargisindan
hareketle mevduat faiz oranlar1 kullanilmustir.

4.7. VIX Korku Endeksi

Piyasalarda volatilite riskini olgen ve korku endeksi adiyla da anilan VIX endeksi
1993 yili itibariyle hesaplanmaktadir. S&P500 endeksinin hisse senedi opsiyonlarinin
beklenen volatilitesini hesaplayan endeksin yiikselmesi riskin arttig1 ve istahin azaldigma
isaret etmektedir (Whaley, 2009: 98-99; Ozatay, 2009: 143). VIX endeksinin hisse senedi
piyasalarina etkisi gelismis ve gelismekte olan ilkeler 6zelinde siklikla incelenmistir?. Bu
aragtirmada VIX endeksinin BIST ile birlikte hareket edip etmedigi sorusuna yanit
aranmaktadir.

5. Bulgular

Bu ¢alisgmada kullanilan veri seti ile iki ayr1 ¢calisma yapilmistir. Birinci ¢alismada,
veri setinde yer alan degiskenlerden yukar1 yonlii birlikte hareket edenler, ikinci ¢alismada
ise asag1 yonlii birlikte hareket edenler birliktelik kural analizi ile tespit edilmistir.
Calismanin amaci dogrultusunda, 6zellikle XAKUR endeksinde yer alan ISMEN, OSMEN,
GLBMD, INFO ve GEDIK hisseleri ile XHARZ endeksi ve diger degiskenlerin yer aldig:
kurallar incelenmistir.

2 Detaylar i¢in bkz. Giot (2005), Korkmaz ve Cevik (2009), Sakarya ve Akkus (2018) Sarwar et al. (2012), Ergin-
Unal vd. (2022), Sadeghzadeh ve Elmas (2018).
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[k calismada yukari yonlii birlikte hareket eden degiskenlerle ilgili olarak birgok
birliktelik kurali elde edilmistir. Bunlardan yalnizca %95 giiven araliginda yer alan kurallar
Tablo 2’de gosterilmistir:

Tablo: 2
%95 Giiven Arahginda Yukar1 Yonlii Birliktelik Kurallar
Sira Birliktelik Kurallar Giiven Degeri
1 XHARZ=1, GSYH=1 --> TUFE=I 1
2 XHARZ=1, GSYH=1, KRDHCM=1 --> TUFE=1 1
3 OSMEN=1, GSYH=1 --> TUFE=I 1
4 XHARZ=1, BIST100=1, GSYH=1 —> TUFE=I 1
5 GLBMD=1, GSYH=1 —> TUFE=I 1
6 INFO=1, GSYH=1 --> TUFE=1 1
7 ISMEN=1, GSYH=1 --> TUFE=1 1
8 ISMEN=1, BIST100=1 --> TUFE=1 1
9 XHARZ=1, ISMEN=1 —> TUFE=1 1
10 GSYH=1, GEDIK=1 --> TUFE=1 1
11 OSMEN=1, GSYH=1, KRDHCM=1 --> TUFE=1 1
12 XHARZ=1, BIST100=1, GSYH=1, KRDHCM=1 --> TUFE=I 1
13 GLBMD=1, GSYH=1, KRDHCM=1 -> TUFE=I 1
14 INFO=1, GSYH=1, KRDHCM=1 --> TUFE=1 1
15 ISMEN=1, GSYH=1, KRDHCM=1 --> TUFE=1 1
16 ISMEN=1, BIST100=1, KRDHCM --> TUFE=1 1
17 XHARZ=1, USDTRY=1, GSYH=1 --> TUFE=1 1
18 XHARZ=1, ISMEN=1, BIST100=1 —-> TUFE=I 1
19 XHARZ=1, ISMEN=1, KRDHCM=1 --> TUFE=1 1
20 XHARZ=1, MVDFAIZ=1 --> TUFE=1 1
21 GSYH=1, GEDIK=1, KRDHCM=1 --> TUFE=1 1
22 XHARZ=1, GLBMD=1, GSYH=1 --> TUFE=1 1
23 OSMEN=1, ISMEN=1 --> TUFE=1 1
24 OSMEN=1, BIST100=1, GSYH=1 --> TUFE=1 1
25 ISMEN=1, BIST100=1, GSYH=1 -> TUFE=I 1
26 XHARZ=1, OSMEN=1, GSYH=1 --> TUFE=1 1
27 ISMEN=1, MVDFAIZ=1 —> TUFE=I 1
28 XHARZ=1, ISMEN=1, GSYH=1 --> TUFE=1 1
29 INFO=1, ISMEN=1 --> TOFE=1 1
30 INFO=1, XHARZ=1, GSYH=1 ---> TUFE=1 1
31 GLBMD=1, BIST100=1, GSYH=1 --> TUFE=I 1
32 XHARZ=1, USDTRY=1, GSYH=1, KRDHCM=1 --> TUFE=I 1
33 BIST100=1, GSYH=1, GEDIK=1 --> TUFE=1 1
34 ISMEN=1 --> TUFE=1 0,99
35 ISMEN=1, KRDHCM=1 --> TUFE=1 0,99
36 USDTRY=1, BIST100=1, KRDHCM=1 --> TUFE= 1 0,99
37 XHARZ=1, OSMEN=1, KRDHCM=1 --> TUFE=I 0,99
38 XHARZ=1, GLBMD=1, KRDHCM=1 --> TUFE=1 0,99
39 ISMEN=1, USDTRY=1 --> TUFE=1 0,99
40 OSMEN=1, USDTRY=1, KRDHCM=1 --> TUFE=I 0,99
4 GLBMD=1, ISMEN=1 --> TUFE=1 0,99
42 ISMEN=1, GEDIK=1 --> TUFE=I 0,99
43 XHARZ=1, USDTRY=1, KRDHCM=1 --> TUFE=I 0,99
44 OSMEN=1, BIST100=1, KRDHCM=1 --> TUFE=1 0,99
45 GLBMD=1, USDTRY=1 --> TUFE=I 0,99
46 INFO=1, USDTRY=1 --> TUFE=1 0,99
47 XHARZ=1, BIST100=1, KRDHCM=1 --> TUFE=I 0,99
48 BIST100=1, GEDIK=1, KRDHCM=1 --> TUFE=1 0,99
49 XHARZ=1, USDTRY=L, BIST100=1 --> TUFE=I 0,99
50 INFO=1, KRDHCM=1 --> TUFE=1 0,99
51 INFO=1, BIST100=1, KRDHCM=1 --> TUFE=1 0,99
52 INFO=1, GEDIK=1 --> TUFE=1 0,99
53 XHARZ=1, KRDHCM=1 --> TUFE=1 0,99
54 OSMEN=1, KRDHCM=1 --> TUFE=1 0,99
55 BIST100=1, KRDHCM=1 --> TUFE=1 0,99
56 XHARZ=1, MVDFAIZ=1 --> TUFE=1 0,99
57 GEDIK=1, KRDHCM=1 --> TUFE=1 0,99
58 INFO=1, XHARZ=1, KRDHCM=1 -—> TUFE=1 0,99
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59 GLBMD-=1, BIST100=1, KRDHCM=1 --> TUFE=1 0,99
60 XHARZ=1, GEDIK=1, KRDHCM=1 --> TUFE=1 0,99
61 INFO=1, OSMEN=1 --> TUFE=1 0,98
62 GLBMD=1, KRDHCM=1 --> TUFE=1 0,98
63 INFO=1, GLBMD=1 --> TUFE=1 0,98
64 VIX=1, KRDHCM=1 --> TUFE=1 0,98
65 INFO=1, BIST100=1 --> TUFE=1 0,98
66 USDTRY=1, GEDIK=1 --> TUFE=1 0,98
67 INFO=1 --> TUFE=1 0,98
68 XHARZ=1, USDTRY=1--> TUFE=1 0,98
69 INFO=1, XHARZ=1, BIST100=1 --> TUFE=1 0,98
70 OSMEN=1, USDTRY=1 --> TUFE=1 0,98
71 INFO=1, MVDFAIZ=1 --> TUFE=1 0,98
72 INFO=1, XHARZ=1 --> TUFE=1 0,98
73 GLBMD=1, MVDFAiZ=1 --> TUFE=1 0,98
74 XHARZ=1, GLBMD=1 --> TUFE=1 0,98
75 GLBMD=1, GEDIK=1 --> TUFE=1 0,98
76 OSMEN=1, GEDIK=1 --> TUFE=1 0,98
77 XHARZ=1, OSMEN=1, BIST100=1 --> TUFE=1 0,98
78 BIST100=1, GEDIK=1 --> TUFE=1 0,98
79 XHARZ=1, GLBMD=1, BIST100=1 --> TUFE=1 0,98
80 XHARZ=1, BIST100=1, GEDIK=1 --> TUFE=1 0,98
81 XHARZ=1, OSMEN=1 --> TUFE=1 0,97
82 GEDIK=1--> TUFE=1 0,97
83 OSMEN=1, GLBMD=1 --> TUFE=1 0,97
84 XHARZ=1, GEDIK=1 --> TUFE=1 0,97
85 GLBMD-=1, BIST100=1 --> TUFE=1 0,97
86 XHARZ=1, BIST100=1 --> TUFE=1 0,97
87 OSMEN=1, BIST100=1 --> TUFE=1 0,97
88 OSMEN=1, MVDFAiZ=1 --> TUFE=1 0,96
89 XHARZ=1, VIX=1 --> TUFE=1 0,96

Yukar1 yonlii olugan birliktelik kurallarindan sadece 89’unun birliktelik kuralinin
%95 giiven arahiginda yer aldig: tespit edilmistir. Tablo 2’deki 1 numarali “XHARZ=1,
GSYH=1 --> TUFE=1" kuralinda XHARZ ve GSYH degiskenleri birlikte yukar1 yonlii
hareket ettiginde TUFE endeksinin bu iki degiskenin bulundugu kiimelerde yukar1 yonlii
hareket ettigini gostermektedir. Bu kuralin giiven seviyesi 1 ile en yiiksek seviyede yer
almaktadir. Giiven seviyesi degiskenlerin beraber bulunma olasiliklarini ifade etmektedir.
Bu durumda, XHARZ, GSYH ve TUFE yukar1 yonde siki iliski igerisindedir. Bu durum
caligmada belirtildigi gibi, enflasyondan korunmak isteyen yatinmcilarin 6zellikle yeni
halka arz edilen hisseler olmak iizere hisse senedi piyasasina olan ilgisini dogrulamaktadir.
Aynt sekilde, 2 numarali “XHARZ=1, GSYH=1, KRDHCM=1 --> TUFE=1" kuralinda
XHARZ, GSYH ve KRDHCM degiskenleri birlikte yukar1 yonlii hareket ettiginde TUFE
endeksi bu degiskenlerin bulundugu kiimelerde yukar1 yonlii hareket ettigini gostermektedir.

Yukar1 yonlii hareketlerde diger birliktelik kurallar1 incelendiginde, en dikkat ¢ekici
husus, %95 giiven arahiginda olan tiim birliktelik kurallarinda TUFE’nin yer aliyor
olmasidir. Bir diger 6nemli tespitlerden biri de, XHARZ ile ¢alismada yer alan araci kurum
hisselerinden en az biriyle TUFE yukar1 yénlii hareketlerde birliktelik igerisinde
bulunmustur.

Yine yukaridaki kurallari incelendiginde, birliktelik kurallar1 en az 2 ve en fazla 5
degiskenden olugmustur. Tablo 2’de gosterilen 89 adet birliktelik kuralinda, degiskenlerin
kag¢ adet kuralda yer aldig1 Tablo 3°de 6zetlenmistir. Bu verilere gore, kurallarda en sik
bulunan degisken TUFE, en az bulunan ise VIX endeksidir.
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Tablo: 3
%95 Giiven Arahginda Yukar Yonlii Birliktelik Kurallarinda Yer Alan
Degiskenlerin Bulunma Sayilari

Degisken Bulunma Sayis1
TUFE 89
XHARZ 34
KRDHCM 29
BIST100 26
GSYH 24
OSMEN 17
ISMEN 17
INFO 16
GLBMD 16
GEDIK 15
USDTRY 12
MVDFAIZ 6
VIX 2

Tablo 3’de goriildiigii tizere ¢aligmadaki makroekonomik degiskenler USDTRY,
MVDFAIZ ve VIX birliktelik kurallarinda en az bulunan degiskenler olmustur.

Calismanin baslica amaglarindan olan, XAKUR endeksinde yer alan ISMEN,
OSMEN, GLBMD, INFO ve GEDIK hisselerinin birliktelik hareketlerini incelendiginde;
Tablo 2°de 23. siradaki “OSMEN=1, ISMEN=1 --> TUFE=1" birliktelik kuralinda, Osmen
ve Ismen arac1 kurum hisselerinin birlikte yer aldig1 kiimelerde TUFE’nin bu iki hisse ile
birlikte yer aldig1 goriilmektedir. Bu kuralin giiven degeri ise 1’dir. Yani bu kuralda yer alan
degiskenler arasinda yukar1 yonde siki bir iliski bulunmaktadir. Yine ayn1 sekilde tabloda
yer alan 29. siradaki “INFO=1, ISMEN=1 --> TUFE=1" birliktelik kuralinda yine INFO ve
ISMEN hisse senetleri TUFE ile birlikte yer almaktadir. TUFE ile arac1 kurum hisselerinin
birlikte oldugu ¢ok sayida birliktelik kurali bulunmaktadir. %95 araligindaki birliktelik
kurallarinda sadece araci kurum hisselerinden olusan bir kuralin bulunmamasi dikkat ¢ekici
bir husustur. Orneklerden de anlasilacag1 iizere yalmzca TUFE degiskeninin oldugu
birliktelik kurallarinda aract kurum hisseleri birlikte yer almaktadir. Araci kurum hisseleri
farkli degiskenlerin oldugu birliktelik kurallarinda yer almaktadir.

XHARZ ile aract kurumlarin birlikte yer aldig1 kuralari inceledigimizde; yine Tablo
2’de 9. sirada yer alan “XHARZ=1, ISMEN=1 --> TUFE=1" birliktelik kuralinda halka arz
endeksi ile ISMEN arac1 kurum hisselerinin birlikte yer aldig1 yer aldig1 ve TUFEnin bu iki
degiskenin yer aldig1 kiimelerde bulundugu ifade edilmektedir. Bunun gibi birden fazla
birliktelik kurali yer almaktadir. Ancak, XHARZ ile araci kurum hisselerinin yukar1 yonde
birlikte bulundugu kurallar %95 giiven araliginda bulunmamaktadr.

Ikinci ¢alismada asag1 yonlii beraber hareket eden degiskenlerle ilgili olarak birgok
birliktelik kurali elde edilmistir. Ancak, bu kurallardan higbiri %95 giiven araliginda yer
almamugtir. Tablo 4’te en yiiksek giiven degerine sahip ilk 20 birliktelik kurali yer
almaktadir.
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Tablo: 4
%75- %80 Arasi Giiven Arahginda Asagi Yonlii Birliktelik Kurallar
Sira Birliktelik Kurallar Giiven Degeri
1 XHARZ=0, BIST100=0 --> Ismen=0 0,80
2 Info=0, BIST100=0 --> Ismen=0 0,79
3 BIST100=0, Gedik=0 --> Ismen=0 0,79
4 Osmen=0, BIST100=0 --> Ismen=0 0,78
5 Glbmd=0, BIST100=0 --> Ismen=0 0,78
6 XHARZ=0, Info=0 --> Ismen=0 0,78
7 XHARZ=0, Osmen=0 --> Ismen=0 0,78
8 Glbmd=0, Info=0, Gedik=0 --> Ismen=0 0,77
9 XHARZ=0, Gedik=0 --> Ismen=0 0,76
10 BIST100=0 --> Ismen=0 0,76
11 XHARZ=0, Ismen=0 --> Info=0 0,76
12 XHARZ=0, BIST100=0 --> Info=0 0,76
13 XHARZ=0, Glbmd=0 --> Ismen=0 0,75
14 XHARZ=0, Glbmd=0 --> Gedik=0 0,75
15 XHARZ=0, Info=0 --> Gedik=0 0,75
16 XHARZ=0, BIST100=0 --> Gedik=0 0,75
17 XHARZ=0, Gedik=0 --> Info=0 0,75
18 Glbmd=0, Ismen=0, Gedik=0 --> Info=0 0,75
19 XHARZ=0, Osmen=0 --> Info=0 0,75
20 XHARZ=0, Ismen=0 --> Gedik=0 0,75

Tablo 4’te yer alan ilk kural olan “XHARZ=0, BIST100=0 --> ISMEN=0" kural,
XHARZ ve BIST100 endeksleri birlikte diistis yonlii hareket ettiklerinde, Ismen hissesinin
de bu diistise dahil oldugunu gostermektedir. Bu birliktelik kuralinin giiven degeri 0,80°dir.
Ilk kuralda ve diger kurallarda da goriildiigii lizere diisiis yoniinde olusan birliktelik
kurallarinin higbiri %95 giiven araliginda yer almamaktadir. Bu sonug, diisiis yoniinde
degiskenler arasinda giiglii bir iligkinin olmadigin1 géstermektedir. Benzer sekilde, bu durum
aract kurum hisselerinin birbiriyle olan birliktelik hareketlerinde de s6z konusudur. Diisiis
yoniinde yalnizca araci kurum hisselerinden olusan %95 giiven araliginda bir kural
bulunmamaktadir. Bu durum araci kurum hisselerinin diisiis yoniinde birbirlerinden
bagimsiz hareket ettigini gostermektedir.

6. Sonug¢

Hisse senedi yatirimcisti igin portfoy yonetim siirecinin en énemli agsamalarindan biri
portfdy se¢imidir. Portfoy se¢imi siirecinde yatirimcilar, hangi hisseye ne miktarda yatirim
yapacaklarina karar vermektedirler. Birliktelik kural analizi, hisse senetlerinin birbirleriyle
ya da makroekonomik degiskenlerle aym yonde hareket edip etmediklerini belirleyerek
yatirimcilar igin portfoy se¢iminde bir karar destek araci saglamaktadir. Bu ¢alismada, araci
kurumlar (XAKUR) endeksinde yer alan bazi arac1 kurum hisselerinin birlikte hareket edip
etmedigi ve hisselerin makroekonomik degiskenler, halka arz (XHARZ) endeksi, BIST100
endeksi ile birliktelik durumu arastirilmstir.

Bu dogrultuda galigma sonucunda, %95 giiven araliginda aracit kurum hisselerinin ne
yukart ne de asagi yonde birbirleriyle bir birliktelik gostermedigi tespit edilmistir. Araci
kurum hisselerinin beraber hareket etmemesi calisma acisindan 6nemli bir sonugtur.
Calismada elde edilen 6nemli sonuglarindan biri de %95 giiven araliginda sadece XHARZ
ile araci kurum hisselerinin bulundugu birliktelik kurallarinin olmamasidir. Buradan
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anlagilacagi iizere halka arz endeksi ile araci kurum hisseleri birbirinden ayri hareket
etmektedir. Bu sonug, arastirmada beklenen bulgularla uyusmamakta ve ilk halka arz
faaliyetlerinde Borsa Istanbul’da islem gormeyen aract kurumlarin iglem yogunluguna isaret
etmektedir.

Caligmada, makroekonomik degiskenlerin hisse senedi piyasalarinda etkisini
dogrulayan énemli bulgular elde edilmistir. Buna gére, XHARZ, BIST100, GSYH ile TUFE
yukar1 yonde yakin iliski iginde hareket etmektedir. Benzer sekilde, kredi hacmi, XHARZ,
GSYH biiyiimesi ve TUFE degiskenleri arasinda yukari yonlii kuvvetli iliskinin varlig
gorillmistiir.

Ekonomik biiyiimeye iliskin bu sonuglar, biiyiime doneminde bireysel servetin
artmasiyla sermaye piyasalarina kaynak akisi ve halka arzlara olan talep artisini
desteklemektedir. Bir baska bakis acgisiyla, sirketlerin hisse senedi piyasalarinda elde
ettikleri sermayeyi biiyiime ve yeni yatirimlar igin kullanmasiyla ekonomik biyiimeyi
etkilemesi anlamli bir sonugtur.

Sermaye piyasasi araglar yiiksek enflasyondan korunma araci olarak popiilerlik
kazanmaktadir. Buradan hareketle, bireysel yatirimci sayisinda artig ve halka arzlara olan
ilginin enflasyondan korunma amaci tasidig1 varsayilarak TUFE ile hisse senedi piyasasmin
birlikteligi arastirilmistir. Elde edilen bulgular, bu sav1 ve ilgili literatiirii (Aktas & Akdag,
2013; Koyuncu, 2018; Sekeroglu vd., 2019; Ergin-Unal vd., 2022; Yildiz & Sanli, 2023)
desteklemektedir. Buna gore, yalnizca TUFE’nin yer aldig1 birliktelik kurallarinda aract
kurum hisseleri birlikte bulunmaktadir. Ayn1 zamanda, birliktelik kurallar1 igerisinde, %95
giiven araligindaki tiim kurallarda TUFE bulunurken, XHARZ ile XAKUR endeksinde yer
alan hisselerin en az biriyle TUFE yukar1 yénlii hareket icerisinde olmas1 énemlidir.

Sirketler, hisse senedi ihraciyla yeni sermaye yaratirken sermaye piyasalarinin
gelisimi yatirim olanaklarini ve istihdami gelistirerek iilkenin gelirlerini artirmaktadir. Bu
durum, tilke ekonomisinin biiylimesi ve gelismesinde stratejik onem tasimaktadir. Bu
caligmada elde edilen sonuglar, ekonomik biiylime ve hisse senedi piyasasi arasindaki
iliskiyi dogrulamistir. Bu baglamda, hiikiimetlerin gesitli para ve maliye politikalariyla
sermaye piyasalarin1 destekleyici uygulamalar1 saglikli bir ekonominin varligi igin
gereklidir.

Sonug olarak, makroekonomik degiskenler ve hisse piyasalari (XHARZ, XAKUR,
BIST100) birlikteligi bakimindan o6nemli bulgular elde edilmistir. Ancak, gelecek
caligmalarda sektorel farkliliklarin da goézetilerek nedensellik iligkisinin farkli ekonometri
modelleriyle arastirilmasi ve bu ¢alismanin sonuglariyla karsilastirilmasi onerilmektedir.
Bununla birlikte, bu ¢alismada 2018 sonrasinda halka arz edilen, borsada islem goren ve veri
stirekliligi saglayan firmalarm yer almasi ¢aligmanm kisit1 olarak ifade edilebilir. Bu
dogrultuda, zamanla yeterli veri olustugunda daha fazla arac1 kurum hisselerinin birbirleriyle
ve makroekonomik degiskenlerle olan iligkilerinin tespiti ilgili literatiirii gelistirilebilir.
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