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Yatirnm Bankalar1 Hisse Senedi Degerleri ve Tahvil Faizlerine Yonelik
iliski Diizey Analizi
Correlation Analysis of Investment Banks’ Stock Values and Bond Interests

Dr. Ogr. Uyesi Meltem KESKIN"“'*, Dr. Ogr. Uyesi Ahmet YUCEL"*2
Oz

Yatirim bankalari, finansal araglari kullanarak sagladiklari kaynaklar1 yatirima doniistiirebilme yetenegine
sahiptirler. Bu ozellikleri sayesinde, yatirnm bankalar1 bulunduklari iilke ekonomisinin 6nemli bir
parcasini olustururken ayn1 zamanda en Onemli sektorlerden birini de temsil ederler. Sermaye
piyasalarinda islem goren bu bankalar, 6zel isletmelerin ve devletlerin uzun dénemli fon taleplerini
kargilayabilmek amaciyla, tahvil benzeri menkul kiymetleri piyasalara arz edebilecek yetki ile
donatilmiglardir. Ekonomik kalkinma projeleri i¢in sermaye artiracak alternatif enstriimanlar gereklidir.
Tahviller, uygun sartlarda finansman saglamak amaci ile ihrag edilen ve ihracat¢isina borglanma yoluyla
fon yaratma firsati sunan finansal araglardan biridir. Tahvil ihracit yoluyla kalkinma i¢in sermayeye
erisim, bor¢ sermaye piyasalarmin gelisimini saglarken piyasalarinin  biiylimesine de katkida
bulunmaktadir. Bu ¢aligmanin temel motivasyonu, on yillik tahvil faizleri ile BIST 100°de islem goren
yatirim bankalarinin hisse degerleri arasinda bir iliski olup olmadigidir. Caligmada kullanilan veri seti
2015 — 2020 yillar1 arast BIST 100°de islem géren Tiirkiye Kalkinma ve Yatirim Bankasi Anonim Sirketi
(A.S.), GSD Yatirim Bankasi A.S., Merrill Lynch Yatirim Bank A.S. ve Credit Agricole Yatirim Bankasi
Tiirk A.S. hisse degerleri ile Tiirkiye on yillik tahvil verimi oranlarindan olugmaktadir. Caligmanin amaci
dogrultusunda lineer regresyon modellemesi, korelasyon ve gama (y) iliski katsayisi yontemleri
uygulanmistir. Yapilan degerlendirme sonucu yatirim bankalariin hisse degerleri ile Tiirkiye on yillik
tahvil verim oranlari arasinda istatistiksel olarak 0.05 giiven diizeyinde anlamli bir iliski oldugu
saptanmistir.

Anahtar Kelimeler: Yatirim bankalari, BIST 100, tahvil, lineer regresyon

Makale Tiirii: Arastirma

Abstract

Investment banks can provide funds and convert those funds into financial investment instruments. With
these characteristics, investment banks form an important part of the economy of the country in which
they are located and also represent one of the most important sectors. These banks, which are traded on
the stock exchange, are empowered to provide the markets with long-term funds such as bonds to meet
the requirements of private companies and governments. Alternative instruments for raising capital are
needed for economic development projects. Bonds are financial instruments issued to provide financing
on favorable terms. Bonds are one of the financial instruments that provide funds to the exporter through
borrowing. Access to capital for development through bond issuance enables the development of debt
capital markets and contributes to the growth of their markets. The main motivation of this study is to
determine whether there is a relationship between ten-year bond yields and investment bank stock values
traded on BIST 100. The dataset used in the study covers the period of 2015-2020. This dataset consists
of the stock values of Turkey Investment and Development Bank Incorporated Company (Inc.), GSD
Investment Bank Inc., Merrill Lynch Investment Bank Inc., Credit Agricole Investment Bank Turk Inc.,
and the ratios of ten-year bond yields of Turkey. As the methodology of the study, the methods of linear
regression modeling, correlation, and gamma (y)-relationship coefficient were applied. As a result of the
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evaluation, the relationship between the BIST 100 investment banks' stock values and ten-year bond
yields is statistically significant at the 0.05 confidence level.

Keywords: Investment banks, BIST 100, bond, linear regression

Paper Type: Research
Giris

Geligmis iilkeler de ve 6zellikle de gelismekte olan iilkelerde yatirim bankalar1 énemli
fon kaynag1 saglayan vazgecilmez finansal kuruluslardir. Biiyiik 6lgekli projelerin yatirimlarini
gerceklestire bilinmesi igin yatirim bankalarinin fon arzlarina gereksinim duyulmaktadir.
Yatirim bankalar1 bulunduklari iilkelerde yatirimlara destek saglarken, bu yatirimlarda yer
almak isteyen yabanci finansorlerin yatirimlarini bulunduklari iilkeye c¢ekmektedirler ayrica
ekonomik kalkinmada siirdiiriilebilirlik saglamada 6nemli finansal sorumluk iistlenmektedirler.
Yatirnm bankalar1 sadece devletlerin degil 6zel isletmelerin uzun vadeli biiyiikk projelerinin
gerceklesmesi igin fon saglayabilmek icin tahvil, hisse senedi benzeri menkul kiymetlerin
ihracinda aracilik eden ve diger bankacilik islemlerini de yapabilen finansal kuruluslardir.

Finansal krizin piyasalarda yarattigi bozulmalar, daha Onceden piyasaya sermaye
saglayan bankalarda ciddi bir fon kithigi yasanmasina neden oldu. Ancak projeler hayata
gectikce, piyasalardaki finansman kullanma kapasitesi artmus ve finansal baski biiyiik 6l¢iide
azalmistir.  Projelerin  gelistirilebilmesi i¢in alternatif finansman araglarina ihtiyag
duyulmaktadir. Alternatif finansman yollartyla fon toplama islemi, 6zellikle gelismekte olan
tilkelerde yogun odaklanilmasi gereken bir uygulamadir. Tahviller, 6zellikle sermaye piyasasi
borglanmalarinda kullanilan en yaygin finansman araglarindan biridir.

Tiirkiye ekonomisi gelismekte olan bir ekonomidir. Bu gelismeyi siirdiirebilmek i¢in ise
yatirimlara ihtiya¢ duyulmaktadir. Sermaye piyasalar1 yatirimlarin fonlanmasinda aracilik eden
onemli bir platformdur. Tiirk sermaye piyasalarinda fon saglayan yatirim araglarinin arasinda ilk
siralarda tahviller gelmektedir. Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) bor¢lanma araglari tebliginde
tahvil, ihragg1 borglu olarak diizenleyerek sattigi ve vade siiresi doldugunda nominal degeri
iizerinden yatirimciya geri 6demeyi taahhiit eden bir yillik veya daha uzun vadeli bor¢lanma
aracidir (SPK, 2013) olarak tanimlanmistir. Tahviller, anonim sirketlerce ihrag edilen her birinin
degerleri esit ¢ikarilan ve kredi saglamak i¢in arz edilen borg senetleridir. Bu baglamda anonim
sirketin ortaklara veya sahislara verdigi bor¢ senetleri tahvil olarak degerlendirilmez (Unal,
1988, s.5.71-72). Kamu kuruluslar1 ve anonim sirketlerin tahvil ¢ikarma yetkileri vardir. Kamu
kuruluslart harig tahvil arzinda Sermaye Piyasasi Kurulu’nun izni esastir.

BIST 100, 100 paydan olusan bir endeks olup icerisinde BIST 30 ve BIST 50
endekslerini de barindirmaktadir (Borsa Istanbul, 2016: 4). BIST iiyesi kalkinma/yatirrm
bankalari; Tiirkiye Kalkinma Bankas1 A.S., Credit Agricole Yatirim Bankas1 Tiirk A.S., Calik
Yatirim Bankas1 A.S., Deutsche Bank A.S., Diler Yatirim Bankas1 A.S., GSD Yatirim Bankasi
A.S., Nurol Yatinnm Bankast A.S., T. Kalkinma Bankasi A.S., T. Sinai Kalkinma Bankasi A.S.
ve T. Ihracat Kredi Bankasi A.S. (Eximbank A.S.) dir (Bigpara. 2020). Bankacilik ve
Diizenleme Kurulu (BDDK) kalkinma ve yatirim bankalari lisetisinde BIST fiyeleri olan
bankalara ek olarak; Aktif Yatirnrm Bankasi A.S., Bankpozitif Kredi ve Kalkinma Bankasi A.S.,
Golden Global Yatirim Bankast A.S., Iller Bankas1 A.S., Istanbul Takas ve Saklama Bankasi
A.S., Merrill Lynch Yatinm Bank A.S., Pasha Yatinm Bankasi A.S., Standard Chartered
Yatirim Bankas1 Tiirk A.S., ve Tiirkiye Smai Kalkinma Bankasi A.S yer almaktadir (BDDK,
2020).

Caligmanin veri setti 2015-2020 yillarini igeren Tiirkiye on yillik tahvil faiz getirileri ve
BIST 100°de yer alan Tirkiye Kalkinma ve Yatirim Bankas1 A.S. (KB), GSD Yatirim Bankasi
A.S. (GSD), Merrill Lynch Yatirim Bank A.S. (ML) ve Credit Agricole Yatirim Bankasi Tiirk
A.S. (CA) kuruluslarinin BIST 100 deger hareketlerinin bankalarinin hisse senetleri degerlerinin
932 giinliik verilerinden olusmaktadir. Bu arastirmamizda temel olarak, on yillik tahvil verimi
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oranlari ile borsada islem goren yatirim bankalarinin giin sonu hisse degerlerindeki degisim fark
oranlar1 (%) arasinda bir iliski olup olmadigimi aciklamaktir. Bu amacla lineer regresyon
modellemesi, korelasyon ve gama (y) iliski katsayisi yontemleri kullanilmustir.

1. Teorik Cerceve
1.1. Yatirim Bankalan

Uzun vadeli fonlar, ekonomilerin ve piyasalarin kalkinmasinda onemli lokomotif
araclardan biridir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde, ekonomideki kirilganliklar ve finansal
piyasalarin yarattig1 derinlesmeyi engelleyen faktorler sebebiyle, finansal sistemlerin finansman
ihtiyaclarinin karsilanmasi son derece zor bir sorun olmaktadir. Yatirim Bankalari, bu sorunlari
bertaraf ederek, bulunduklar1 bolgedeki yatirimlari ve kalkinma ile ilgili projelerin hayata
gecmesinde finansman destegi saglar ve danigmanlik hizmetleri verirler (Neumayer, 2003,
5.104).

Yatirim bankalarinin temelde fon ihtiyaci olan yatirimcilarin fon fazlasi olan tasarruf
sahipleri ile karsilagmasini saglayan finansal araci kuruluglardir.

Devletin ve 6zel sektoriin uzun ve orta vadeli fon taleplerini karsilayabilmek icin hisse
sentlerin ve tahvil tiirii kiymetli evraklar1 arz edebilen mevduat toplayabilen bankalardir.
Yatirim bankalari, ihrag ettikleri menkul kiymetler yani sira aldiklar1 kredi fon kaynaklarimi iki
yil ve daha fazla siireli projeleri fonlama seklinde kullanirlar (Akbulak vd., 2004, s.82).

Finansal sistemde bes temel unsurdan sz edilebilir. Ilki 6demeler sisteminin saglikli
caligmasi, digeri, likiditenin gerekliligi, ticlincli olarak eldeki fonun risk getiri ve likite gereklik
diizeyine gore dagilimimin saglanmasi, bir digeri fonlarin denetiminin ve diizenlemesinin
yapilmast ve besinci olarak ise; riskin fiyatlanmasi, transferinin saglanmasidir. Yatirim
bankalari son {i¢ unsuru gerceklestirmektedirler (Rybczynski, 1996, s.11).

Tiirkiye’de islem goren ve Tirkiye Bankalar Birligine (TBB) iiye kalkinma ve yatirim
bankalar1 sdyledir. Kamu sermayeli kalkinma ve yatirim bankalari; iller Bankas1 A.S., Tiirk
Eximbank, Tiirkiye Kalkinma ve Yatirim Bankast A.S. dir. Ozel girisime ait kalkinma ve
yaptirim bankalari ise; Aktif Yatirim Bankasi A.S., Diler Yatirim Bankas1 A.S., GSD Yatirim
Bankas1 A.S., Istanbul Takas ve Saklama Bankasi A.S., Nurol Yatiim Bankas1 A.S., Tiirkiye
Smai Kalkinma Bankas1 A.S.dir. Yabanci Sermayeli bankalar ise; BankPozitif Kredi ve
Kalkinma Bankasit A.S., Memill Lynch Yatirnm Bank A.S., Pasha Yatirim Bankasi A.S.,
Standard Charered Yatirim Bankasi Tiirk As. (TBB, 2020).

1.2. Borsa Istanbul (BIST)

Tirkiye'de 1985 yilindan bu tarafa finansal piyasalarda yerli yabanci bankalar ve araci
kurumlara takas, saklama hizmeti sunmaktadir. 2013 yilina kadar Istanbul Menkul Kiymetler
Borsas1 (IMKB) olarak islem gordiikten sonra BIST olarak adimi degistirmistir. 03/04/2013
tarihinde 423.234.000 TL (yaklasik 240 milyon ABD Dolar1) sermaye ile anonim sirket olarak
kurulmus ve 05/04/2013 tarihinde faaliyete baslamistir (Daily News, 2015). Logosu geleneksel
Osmanli logosu olan laleden gelmektedir. Borsa Istanbul'un hissedarlar1; Tiirkiye Varlik Fonu
(%80,60), Borsa Istanbul A.S. (%2,27), Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi (%1,30), Katar
Yatirim Otoritesi (%10) ve diger yatirnmcilardir (% 5,83) (BIST, 2020).

BIST piyasasi; Pay Piyasasi, Borglanma Araglari Piyasasi, Vadeli islem ve Opsiyon
Piyasasi, Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasi ve Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taslar Piyasasi
olarak ana gruplarda teskilatlanmistir. BIST’de pay endeksleri borsada iglem goren hisselerin
gruplanarak fiyat ve getirilerinin performanslarimin 6l¢iim igin kullanilmaktadir. Sektorler ve
hatta iilke hakkinda bilgileri i¢inde barindiran BIST endeks BIST 30, BIST 50, BIST 100, BIST
Likit Banka, BIST Banka Dis1 Likit 10 ve BIST GIP endekslerini igermektedir (BIST, 2020).
Bunun yani sira, fonlar, varantlar, tahviller gibi bircok finansal enstriiman da BIST'te islem
gormektedir.
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1.3. Tahviller

Sermaye Piyasasit Kurulu (SPK) bor¢lanma araglari tebliginde tahvil, ihrag¢i borglu
olarak diizenleyerek sattig1 ve vade siiresi doldugunda nominal bedel iizerinden yatirimciya geri
O6demeyi taahhiit eden bir yillik veya daha uzun vadeli bor¢lanma aracidir (SPK, 2013) olarak
tanimlanmustir. Tahviller, anonim sirketlerce ihra¢ edilen her birinin degerleri esit ¢ikarilan ve
kredi saglamak i¢in arz edilen bor¢ senetleridir. Bu baglamda anonim sirketin ortaklarina veya
sahislara verdigi borg senetleri tahvil olarak degerlendirilmez (Unal, 1988, s.s.71-72). Uzun
vadeli bor¢lanma araci olarak kullanilan tahviller ihrag¢isina fon saglamaktadir. Tahvili alan
yatirimcl, tahvil ihra¢ eden kurulusa duragan faizle bor¢ vermistir. Tahvil ihragcisinin
sorumlugu, zamani geldiginde tahvili alan yatirimciya, anapara ve faiz 6deme ylkiimliligidiir.
Kamu kuruluslar1 ve anonim sirketlerin tahvil ¢ikarma yetkileri vardir. Kamu kuruluslari harig
tahvil arzinda Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun izni esastir.

SPK’nin 14.7.1992 tarihli ve 21284 sayili Resmi Gazetede yayimlanarak yliriirliige
giren tahvillerle kurul kaydina alinmasi ilgili esaslar1 belirleyen Seri II ve 13 numarali tebligcide
dort boliim yer almaktadir. Birinci boliim; genel esaslardan olusmaktadir. Bu kapsamda kurul ve
kurul kayitlari, kurula bagvuru, basvuru noksanlari, tahvil ihrag limiti 4., 5., 6., ve 7. maddelerde
yer almaktadir. Tebligin 8. maddesi tahvil vadesini igermektedir. Tahvillerin itfalan ile ilgili
maddeler 9, 10, 11, 12 ve 13. maddelerde agiklanmistir. Faizle ilgili diizenlemeler ise tebligin
14., 15. ve 16. Maddelerinde yer almaktadir. Ayrica birinci bolimde 17. maddede satilmayan
tahvillerin iptaline iliskin diizenlemeler yer almaktadir. ikinci boliim; tahvillere iliskin &zel
hiikiimleri icermektedir. Bu baglamda tahvillerin kayda alinabilmesi i¢in kurul basvurulari ve
gerekli belgeler belirlenmistir. Bu boliimde araci kurulus kullanma mecburiyeti, tahvillerin;
kurula kayit sonrasi yapilacak islemler, satis siireleri, satig sonrasi kurula bildirme siireleri ve
ilan/reklamlara iliskin esaslar belirlenmistir. Ugiincii Boliim, halka sunulan tahvillere iliskin
0zel hiikiimleri icermektedir. Son boliimde ise; Kaldirilan hiikiimler, yurt disinda satilacak
tahviller ve bagimsiz denetimle iligkin ¢esitli hiikiimleri kapsamaktadir (Resmi Gazete, 1992,
s5.27-59).

Tahviller, ihrag¢1 kurumun 6zelligine gore; devlet ve 6zel sektdr tahvilleri olarak iki
gruba ayrilmaktadir. Tahviller, vadelerine gore; kisa, orta ve uzun vadeli olarak
simiflandirilabilir. Tahviller, satis fiyatlarina gore basabas ve primli tahvil seklinde
simiflandirilabilmektedir. Tahviller, yatirimcisina verdikleri haklara goére; riighan hakki olan,
ikramiyeli ve imtiyazli olarak siniflandirilabilirken, garanti veriyor olmasi bakimindan garantili
ya da garantisiz; faiz agisindan degerlendirildiginde degisken faizli ve sabit faizli; tahvil
diizenlenme pozisyonuna goére nama ve hamiline yazili olabilirken, enflasyonist ortamlarda
altina veya dovize endeksli de tahviller grubu olusturmak miimkiindiir. Bu tahvillerin diginda,
yesil tahvil olarak adlandiran, eko sistemi koruyucu tahviller de piyasalarda yerini almaktadir.

2. Literatiir Arastirmasi

Tiirkiye’de yapilan tahvil igerikli ¢aligmalar genel olarak menkul kiymetler piyasasi
icerikli incelenmistir. Tahvil piyasasi ile ilgili diinyada ve Tirkiye’de yapilan caligmalarin
bazilar soyledir: Oncelikle Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK) (1982) Tahvil ve ihrag esaslari ile
halka arz sartlarina iliskin kurallar1 belirleyen fakat giiniimiizde yiiriirliikten kaldirilan Seri II,
No: 2, 3, 4 ve 7 sayili tebliginde tahvillerle ilgili tiim sart ve sekilleri belirlemistir. Ayrica SPK
1986, 1987, 1989 ve 1992 yillarinda tahvillere ilgili esaslarda degisiklik yaptigr Seri II, No: 8, 9,
10 ve 11 sayili ek tebligler de 14.07.1992 tarih ve 21284 sayili Seri: Il ve 13 numarali sayili
“Tahvillerin Kurul Kaydina Alinmasina Iliskin Esaslar” tebligi ile yiiriirliikten kaldirilmislardir.
14.07.1992 tarihinde 21284 sayili Resmi Gazete ’de yayinlanan II. Seri ve 13 sayili teblige
1994, 2003, 2004, 2006 ekler getirilmistir. Tahvil konulu yapilan akademik c¢alismalardan
bazilar1 ise soyledir; Jaffee ve Shleifer (1988), yatirim bankalarinin, hisse senedine doniigebilen
tahviller Ozelinde, sorunsuz piyasalar olusturma kabiliyetini degerlendirmislerdir. Ayrica
calismada, bu tahvillerin hisse senedine doniisiimiinde dogru zamanlamanin gerekliligi {izerine
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aciklamalara yer verilmis, zamana yaymadan, sorunsuz c¢oOziimler {izerine Onerilerde
bulunulmustur. Unal (1998), tahvillerin ne tiir bir finansal ara¢ oldugunu ve ihra¢ sekil ve
sartlarina calismasinda yer vermistir. Roon ve Veld (1998) calismasinda Hollanda piyasalarinda
doniistiiriilebilir tahvil kredilerinin etkilerini incelemistir ve pozitif yonlii bir etki tespit etmistir.
Ozdemir (1999) hisse senetleri ile degistirilebilir tahviller iizerine inceleme yapmuistir. Karsh
(2005), tahvillerin sekil sartlarini ve degerleri ve satis bedelleri dahil tiim boyutlan ile ele
almistir. Yine ayni yil Kirazer (2005) menkul kiymetlerin yapilandirilmasi ile ilgili ¢aligmada
tahvillerin yapilandirilmasi incelemistir. Barun ve Bariones (2006) tiim diinya tahvil piyasasinin
arastirmiglardir. Tahvil piyasalarindaki biiyiime ile ekonomik biiyiime arasinda iliskiyi
vurgulamiglardir. Siier (2007). Tahvil fiyatlarint etkileyen unsurlar1 ve birbirleriyle iligkilerini
belirlemeye calismigtir. Samikas ve Diizakin (2012).Diinyada yatinm fonlart varlik
portfoylerinde birinci siray1 hisse senetleri ikinci siray1 ise tahvillerin aldigina vurgu yapmustir.
Thumrongtive vd (2013) otuzsekiz iilke verileri ile regrasyon analizi yapmis ve devlet tahvilleri
ile ekonomi biiyiime arasinda pozitif yonlii iliski belirlemislerdir. Bloem and Mahieu, (2013)
Avrupa tahvil piyasalari ile ilgili portfoylerde ¢esitlendirme konulu analiz yapmislardir. Massa
ve Zaldokas (2014) Yatirimcilarin ister ulusal isterse uluslararasi tahvil taleplerini arttigini
belirlemislerdir. Hadimogullart ve Kaderli (2019) Tirkiye’de tahvil piyasasini inceleyerek
tahvil piyasasinin gelismeye ihtiya¢ oldugunu ve getirilerinin alternatif yatirim araglarinin
gerisinde kaldigina vurgu yapmislardir.

Kalkinma ve yatirim bankalar1 ticari banklar gibi fona ihtiyaci olanlarda fon fazlasi
olanlar1 karsilastiran ve temelde kar odakli finansal kurumlardir. Yatirim bankalarinin karlilik
ve finansal performans Olgiimleri ile ilgili calismalar literatiirde rastlanmaktadir. Litaratiirde
yapilan ¢alismalar ticari bankalarda yogunlasmistir. Yatirim ve kalkinma bankalar1 ile yapilan
caligmalar daha smirh diizeylerde kalmaktadir.  Redcliff, (1987) calismasinda yatirim
bankalarinin finansal olarak giiclii olmalar1 etkin finansal yOnetim 6nemine ve bulundugu
iilkeye ekonomik katkisina vurgu yapmustir. Freicxas ve Rochet, (1997) calismalarinda,
kalkinma ve yatirim bankalar1 diger tiim sirketler gibi karlilig1 6nemseyen finansal kuruluslar
olduguna ve verimliklerinin 6nemli oldugu vurgusunu yapmuslardir. Sen (2004) ¢alismasinda
yatinm bankaciligini sermaye piyasasi igerisindeki yerini ampirik olarak ikincil verilerle
degerlendirmistir. Yapilan c¢aligmalardan bir digeri, Bacak (2007) Mevduat kabul etmeyen
kalkinma ve yatirim bankalariin performans degerlendirmesini Tiirkiye faaliyet gosteren bir
banka oOrnekleminde incelemistir. Celik (2011), yatirim bankalarinin Tiirk ekonomisine
etkilerini ve bankalarin finansal yeterliliklerini incelemistir. Ko¢ vd. (2016) kamu ve ozel
sermayeli kalkinma ve yatinm bankalarinin performanslar ile ilgili degerlendirmede
bulunmuslardir. Kalkinma ve yatirim bankaciliginin aktif karlilig1 iizerindedir. Karahanoglu
(2017) yaptig1 calismada, s6z konusu bankalarin karliliklarini makro ve mikro faktorlerin
etkiledigini bulmustur. Ayrica c¢alismada; hem yatirimcilar hem yoneticiler hem de
yorumlayicilar i¢in kalkinma ve yatirim bankalariin potansiyel i¢erdigini belirlemistir.

Giinlimiiz Avrupa’st yatinm bankalar1 genellikle diisiik karbonlu enerjisinin
finansmanin1 saglamaya yonelik faaliyet siirdirmektedir. Bu caligmalardan birisi Geddes vd.
(2018) tarafindan yapilmistir. Calismada, yenilenebilir enerji ve enerji verimliligi kavramlarinin
iklim degisikliginin hafifletilmesi hedeflerini ger¢eklestirmedeki 6nemi ifade edilmistir. Ayrica
bu hedeflere ulagsmak i¢in 6nemli bir finansman agig1 oldugu ve devlet yatirim bankalarinin bu
durumu ele almak igin yatinm yapmada kilit bir rol oynadigi vurgulanmistir. Senel ve
Sekeroglu (2019) tarihli ¢alismalarinda yatirim ve kalkinma bankalarmin 2013-2015 yillar
arasinda etkinliklerini veri zarflama analizi kullanarak karliik ve risk degerlendirmesi
yapmiglardir. Caligmalarinda bu bankalarin etkinliklerinin ticari bankalara yakin oldugunun
altim ¢izmislerdir. Gemici ve Lai (2020) makalelerinde, Asya ekonomi bolgesi gelismis
ekonomiler 6zelinde, Hong Kong, Singapur ve Japonya yatirim bankalarinin, finansal sistem
icindeki roliinii incelemiglerdir. Ali ve Oudat (2020) makalelerinde Bahreyn borsasinda islem
gbren on bir yatirim bankasinin 2014-2018 yillar1 arasindaki banka performanslarini ve risk
Ol¢timlerini regresyon analizi ile degerlendirmislerdir. Calismada, sermaye riski, doviz kuru
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riski, likidite riski ve igletme riskleri de 6l¢iilmiistiir. Bulgular, sermaye riskinin en 6nemli risk
kaynag1 olduguna isaret etmistir. Oudat ve Ali (2021) ¢alismalarinda, 2015-2019 dénemi igin
Bahreyn borsasinda islem goren ticari ve yatirim bankalarini degerlendirmislerdir. Bankalarin
karsilastirilmas: agamasinda finansal riskler olarak; sermaye, likidite ve doviz kuru riskleri
secilirken, finansal performanslarimi kiyaslamak igin 6z kaynak karlihg kullanilmustir. ilgili
kiyaslamalarin istatistiksel analizi i¢in veri setine panel regresyon uygulanmistir. Sonug olarak,
sermaye riskleri, likidite riskleri ve doviz kuru arasinda onemsiz iligkiler oldugu sonucuna
varilmistir. Bunun yaninda yatirim bankalari i¢in finansal performansin likidite riskinden daha
onemli bir parametre oldugu sonucuna ulagilmustir.

Tahvil ve yatinm bankalar1 konulu literatiir tarandiginda kalkinma ve yatirim
bankalarinin ve yatirimci portféy olusturma konulu arastirmalarinda tahvil odakli yatirimlarla
ilgili caligmalara rastlanmaktadir. Taser (2013), ¢alismasinda, BIST 30 endeksi ile Amerikan 10
yillik tahvil faizi ve VIX endeksi arasindaki iligkiyi regresyon ve korelasyon analizi ile
incelenmistir. ABD 10 yillik tahvillerinin {ilkenin ekonomik yapisina gore degiskenlik icerdigini
ve bu tahvillerin yiikseldigi donemlerde BIST’den ¢ikan yabanci yatirimcilarin yiikseldigini
tespit etmistir. Astrauskaite ve Paskevicius (2014) calismalarinda tahvil piyasasi ve yatirim
bankalarinin degerlerinin karsilastirmalarini analiz etmislerdir. Calismalarinin sonucunda iki
veri arasinda dogrudan bir iligki bulamamiglardir. Yeni projelere fon saglamak i¢in bankalarin
yeni tahvil ihraglarinin kullanildigina vurgu yapmislardir. Ergiin (2015), calismasinda tahvil
thracinin firma degerine etkisini BIST’de incelemistir. Yiliksek oranli ihraglarda negatif ve
pozitif yonlii anormal getiriler izlerken kii¢iik miktarli tahvil ihraglarinda herhangi bir etki tespit
etmemistir.

Yatirim bankalari {izerine yapilan literatiir taramasinda, lineer regresyon modellerinin
istatistiksel analiz yontemi olarak kullamildigi bir ¢alismaya rastlanmamistir. Ancak lineer
regresyon modelleme yontemi finansal calismalarda yaygin olarak kullanilan yontemlerden biri
olup bu caligmalardan bazilar1 sdyledir: Vatansever ve Hepsen, (2013), Ocak 2007-Mart 2013
tarihleri arasinda Tirkiye’de makroekonomik degiskenler ile takibe diisen kredi oranlar
arasindaki iligkiyi lineer regresyon modeli ile test etmislerdir. Bu modelin ekonomik
gostergelerde kullanilan oranlarin karsilastirilmasinda etkin oldugu goriisiine ulagmiglardir.
Aspal ve Nazneen (2014) ¢aligmalarinda, Hindistan’da bulunan yirmi 6zel sermayeli bankay1
incelemiglerdir. Yapilan analizde ¢oklu lineer regresyon yontemi kullanilmistir. Sonug olarak,
bankalarin sermaye yeterliligi rasyosu, takipteki kredilerin net kullandirilma orani, riske hassas
aktifler ve riske hassas pasifler arasinda pozitif bir korelasyon oldugu tespit edilmistir.

Sendogdu (2014) calismasinda miisteri memnuniyeti ile miisteri sadakati arasinda
korelasyonu lineer regresyon modeli ile belirlemistir. Sar1 (2014) ¢alismasinda BIST100 A
kategorisi hisse senetlerinin net ve briit getirileri iizerine regresyon modelleri uygulanmustir.
Yetkin (2020) ¢alismasinda, koronaviriisiin BIST 100 endeksine etkisini lineer regresyon analizi
ile incelemistir. Ayrica, Pearson korelasyon katsayisi analizi de kullanmistir. Tayar vd. (2020)
caligmalarinda basit lineer regresyonu kullanarak, korona virlisin BIST sektdr endeksi
izerindeki etkisini incelemislerdir. Pandeminin olusturdugu negatif etkisinin ulagim, teknoloji,
mali, sinai alanlarda yiiksek oldugu bulgusuna ulagsmiglardir.

Bu calismada, yatirim bankalar1 hisse deger hareketleriyle tahvil getirileri arasinda bir
iliski olup olmadigina dair bir inceleme yapilmistir. Bu agidan degerlendirildiginde mevcut
calismalardan ayrilmaktadir.  Calismayr literatiirde yer alan yatirim bankalar1 konulu
calismalardan ayiran diger Ozellikler ise, yatirim bankalarinin incelenmesi asamasinda farkl
zaman periyotlarinin kullanilmas1 ve istatistiksel olarak da farkli lineer modellemelerle
calismanin yapilmasidir. Bundan sonra yapilabilecek yatirim bankalar1 hisse pay degerlerinin,
ozellikle gelismis {ilke yatirnm bankalar1 hisse pay senetleri ile karsilastirmali analizi
yapilabilecegi konusu degerlendirilmektedir.

3. Metodoloji ve Veri Seti
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3.1. Gama (y) Katsayisi

Her iki degisken de kategorik diizeyde 6lciildiiglinde, degiskenler arasindaki istatistiksel
iligkiyi tanimlamak i¢in Gama iliski katsayist kullanilir. Katsaymin hesaplanabilmesi i¢in
oncelikle degiskenler c¢apraz tablo formatinda yeniden diizenlenmelidir. Parametrenin
hesaplanmasinda asagidaki formiil kullanilmaktadir.

_U-T
T

U degeri, ¢capraz tablodaki her frekansin sag alt kismindaki bulunan frekanslarin toplami
ile carpilmasiyla elde edilir. Benzer sekilde, capraz tablodaki her frekansin sol alt kisminda
bulunan frekanslarin toplamiyla ¢arpilmasiyla T degeri elde edilir. Gama parametresi -1 ile 1
arasina deger alir.

Parametreye dayali hipotezi test etmek igin klasik z testi uygulanir.

7 = y——E(]/) ~N(0,1)

/n(l-yz)
U+T
Burada Gama’nin beklenen degeri E(y)=0’dir (baslangi¢ hipotezi).

2
Gama’nin varyanst V(y) = % formiilii ile hesaplanir. Ayrica, bu galismada

uygulanan hipotez 0.05 anlamlilik diizeyinde test edilmistir. Istatistiksel olarak anlamli bulunan
sonugclar tabloda kirmizi ile ifade edilmistir

3.2. Veri

Bu calismada kullanilan veri, bes farkli verinin tarihsel senkronizasyonuna gore bir
araya getirilmesinden olusmustur. Tiirkiye’de aktif olarak bulunan ve Borsa Istanbul’da diizenli
islem goren; Tiirkiye Kalkinma ve Yatirim Bankasi A.S. (KB), GSD Yatirim Bankas1 A.S.
(GSD), Merrill Lynch Yatirim Bank A.S. (ML) ve Credit Agricole Yatirim Bankasi Tiirk A.S.
(CA) kuruluslariin BIST 100 deger hareketlerinin Tiirkiye on yillik tahvil faizi (10T) olan
iligkisini incelemek amaciyla, 2015-2020 yillar1 arasinda, hem bu dort yatinm bankasinin hem
de tahvil getirileri BIST 100 giinliik giin sonu deger degisim oranlar1 (%) investing.com finans
veri paylagim sitesinden temin edilmistir. Bu bes hisse degerinin birlikte incelenebilmesi igin,
tamaminin iglem gordiigii glinler (senkronizasyon) dikkate alinmigtir. Toplam 932 giinliik veri
toplanmustir.

3.3. Metodoloji

Yatirim bankalart ve tahvil getirilerine dayali giin sonu degerleri, siirekli diizeyde
dl¢iilmiis degiskenler olarak veri kiimesinde yer almustir. Yatirim bankalarma ait BIST 100
hisse degerlerinin tahvil getirileri ile iliskisini gozlemleyebilmek icin, oOncelikle yatirim
bankalarinin hem Tiirkiye on yillik tahvil faiz getirileri hem de bir birleriyle olan korelasyon
degerleri hesaplanmistir. Sonraki adimda, giin sonu deger hareketlerinin yukari (1), asagi (-1) ve
sabit (0) olmasina dayal1 5 yeni kategorik degisken olusturulmustur. Bu sayede, siirekli diizeyde
Olciilen deger hareketlerine ek olarak, hisse degerlerinin yukari/agagi yonli korelasyonunu da
incelenmigtir. Kategorik degiskenlerin arasindaki korelasyon gama iliski katsayisiyla
hesaplanmistir. Ayrica, tahvil getirilerine dayali olusturulan kategorik degiskenin bagiml
degisken, yatinm bankalarindan elde edilen kategorik ve siirekli degiskenlerin ise bagimsiz
degiskenler olarak belirlendigi bir lineer regresyon modeli olusturulmustur. Bu sayede,
degiskenler arasindaki fonksiyonel iliski diizeyi de gozlemlenebilmistir. Ayrica, mevcut veri,
haftalik, aylik ve yillik ortalamalar diizeyinde de ele alinmistir. Bu sayede bir giinliik siirede
ortaya c¢ikmayan olas1 iliski potansiyelleri, farkli zaman periyotlarinda tespit etme firsati
bulunmustur.
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Lineer regresyon modeli ile yapilan ¢aligmalarda degiskenler arasinda iligki diizeyleri
belirlenmektedir. Bu ¢alismada uygulanan lineer regresyon modelinde, bagimsiz degisken ile
bagimli degisken arasinda lineer (dogrusal) bir iliskinin varligi tespit edilirken bagimsiz
degiskenler araciligiyla bagimli degiskenleri ongorebilmek de miimkiin olmustur. Lineer
regresyon istatistiksel analiz yontemi ile degiskenler arasinda iliski belirlenebilmekte, ¢ikarimlar
yapilabilmekte ve tahminler iretilebilmektedir (Cevik, 2013, ss.2-5). Burada amaglanan,
bagimsiz degisken yardimi ile bagimlhi degisken hakkinda yordama yapabilecek tahmin
denklemleri diizenlemektir (Bowerman vd., 2012, s.491). Istatistiksel giiven araliklar1 sonuglara
ulagsmak i¢in 6nemli bir unsurdur. Lineer modellemelerde giiven araliklari ile ilgili oncii
caligmalar igerisinde McCullagh ve Nelder (1989) yer almaktadir. Bu ¢alismanin yani sira;
Myers vd. (2001) ve Lewis vd (2001) yer almaktadir. Ayrica regresyon analizi kullanilarak
finansal ve ekonomik parametre iliskilerini inceleyen c¢alismalar arasinda; EKinci ve Giil (2003),
Bulut ve Canbolat (2003), Ferreira vd. (2006), Demir ve Terzioglu (2014), Sofi vd. (2017),
Wadud (2017), islamoglu ve Bulut (2018) ve Bayrake1 (2022) 6rnek olarak gosterilebilir.

Bu ¢alisma; arastirma etigi, bilimsel ilkeler sorumlulugu ve alintilama kurallarina uygun
hazirlanmistir. Arastirmada kullanilan veriler ise kamuya acgik BIST resmi web sitesinden ve
investing.com veri paylagim portalindan saglanmigtir. Ayrica arastirma sonuglar objektif olarak
degerlendirilmistir.

4. Bulgular

Tablo 1. Siirekli degiskenler arasi korelasyon degerleri
Degiskenler Tah"[)}o—Fark GSD_Fark%  Kalkmma Fark%  ML_Fark% Cred't—A(!/goore—Fark
Tahvil_Fark% 1 -0,260555 -0,147293 -0,038157 -0,172775
GSD_Fark% -0,260555 1 0,155116 0,037251 0,198641
Kalkinma_Fark% -0,147293 0,155116 1 -0,001953 0,124232
ML_Fark% -0,038157 0,037251 -0,001953 1 0,050273
Credit_Algore_Fark% -0,172775 0,198641 0,124232 0,050273 1

Tablo 1’de siirekli degiskenler arasi korelasyon degerleri verilmistir. Bu sonuglar
giinlik ham veriye ait oldugundan, degiskenler arasi iliskiye dayali genel bir resim olarak
degerlendirilebilir. Elde edilen sonuglar, yatirim bankalarinin Tiirkiye on yillik tahvil faizi (10T)
zit yonlii bir korelasyona sahip oldugu yoniindedir. GSD, KB ve CA bankalarinin 10T ne olan
korelasyonunun 0.05 anlamlilik diizeyinde anlamli oldugu gézlemlenmistir. Guinliik periyotta
ele alindiginda, GSD yatirim en kuvvetli korelasyona sahiptir (mutlak %26,05).

Tablo 2. Kategorik degiskenler arasi korelasyon degerleri harfle baslar

Degiskenler 10T _-101 GSD_-101 KB_-101 ML_-101 CA_-101
10T -101 1 -0,174865 -0,328174 -0,031587 -0,116401
GSD-101 -0,174865 1 0,228983 0,092096 0,181977
KB_-101 -0,328174 0,228983 1 -0,088474 0,128531
ML_-101 -0,031587 0,092096 -0,088474 1 0,051880
CA -101 -0,116401 0,181977 0,128531 0,051880 1

Gilin sonu degerlerden eldi edilen siirekli degiskenlerin, ekside(-1)/artida(1)/sabit(0)
olmasi durumuna gore, yeni kategorik degiskenler olusturulmustur. Kategorik degiskenler
arasindaki korelasyonu hesaplayabilmek i¢in gama iliski katsayisi kullanilistir. Bu sayede
degiskenlerin gercek sayisal degerleri yerine yalnizca yukari/agsagi/sabit yonlii hareketlerinin ne
diizeyde benzestiklerini gbzlemleme firsat1 elde edilmistir. Gama katsayisina dayali elde edilen
korelasyon degerleri Tablo 2’ de verilmistir. Kategorik diizeyde de yine GSD, KB ve CA
bankalarinin on yillik tahvil (10T) ile olan korelasyonu 0.05 anlamlilik diizeyinde anlaml
oldugu gozlemlenmistir. Ek olarak, KB’nin 10T ile olan korelasyon diizeyi mutlak %14,7’den
mutlak %32,8 diizeyine ¢ikmigtir. Bu durum, degiskenlerin farkli agilardan ele alindiginda farkli
iligki diizeylerinin gézlemlenebilecegini gostermektedir.
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Tablo 3. Degiskenlerin lineer modele katki testi

Degiskenler Serbestlik Derecesi Wald Katsayzist P-Deger
Baglangi¢c Deger 2 51,31191 0

GSD_Fark% 1 6,38176 0,011530
Kalkinma_Fark% 1 0,43753 0,508317
ML_Fark% 1 2,52252 0,112231
Credit_Algore_Fark% 1 6,87028 0,008764
GSD_-101 2 5,15599 0,075926
KB_-101 2 15,38823 0,000456
ML_-101 2 0,54944 0,759784
CA_-101 2 3,60511 0,164877

Mevcut tiim bagimsiz degiskenler kullanilarak, bagimli degiskenin kategorik diizeyde
olusturulmus tahvil degerleri oldugu bir lineer regresyon modeli kurulmustur. Bu sayede
degiskenler arasindaki iliski fonksiyonel agidan ele alinmistir. Olusturulan model 0.05
anlamlilik diizeyinde anlamli bir bagint1 tespit edebilmistir. Bagimsiz degiskenlerin modele olan
katki diizeyleri tablo 3’de verilmistir. Buna gore, siirekli degiskenler GSD, CA ve kategorik
degisken KB -101 modele istatistiksel olarak anlamli diizeyde katki saglamaktadir.
Degiskenlerin katsay1 degerleri ve parametre tahminleri Tablo 4’de verilmistir.

Tablo 4. Lineer model parametre tahminleri

Degiskenler Kategori Tahmin Standart Hata Wald Katsayisi P-Deger
Intercept 1 0,15743 0,176859 0,79237 0,373385
Intercept 2 0,37475 0,177220 4,47154 0,034464
GSD_Fark% 11,37409 4,502425 6,38176 0,011530
Kalkinma_ Fark% 1,10603 1,672095 0,43753 0,508317
ML_Fark% 12,35749 7,780597 2,52252 0,112231
Credit_Algore_Fark% 12,46449 4,755402 6,87028 0,008764
GSD_-101 -1 -0,02870 0,134100 0,04581 0,830513
GSD_-101 0 0,22536 0,103136 4,77450 0,028884
KB_-101 -1 -0,40566 0,113834 12,69950 0,000366
KB_-101 0 0,18760 0,159703 1,37983 0,240130
ML_-101 -1 0,08860 0,119755 0,54742 0,459375
ML_-101 0 -0,06078 0,133425 0,20751 0,648730
CA_-101 -1 -0,15408 0,180938 0,72514 0,394462
CA_-101 0 0,49929 0,309166 2,60807 0,106321

Lineer modelin siniflandirma tahminleri Tablo 5’de verilmistir. Buna goére, model
gozlemlenen 431 asagi yonli (-1) 10T hareketinin 250 tanesini dogru sekilde tahmin ederken,
181 tanesini yanlig olarak tahmin etmistir. Benzer sekilde, model gbzlemlenen 454 yukar1 yonlii
(1) 10T hareketlerinin 287 tanesini dogru sekilde tahmin ederken, 167 hatali tahminde
bulunmustur. Ek olarak, modelin sabit (0) hareketleri tahmin yetenegi bulunmamaktadir. Bunun
sebebinin sabit (0) durumlarin ¢ok az sayida olmasina bagli oldugu diisiiniilmektedir. Buna
gore, modelin genel olarak dogru tahmin performansi %57,6 olarak hesaplanmistir.

Tablo 5. Lineer model siniflandirma tahmin dogruluk oranlart

Tah_Tm: Tah(r)nln: Tahimn: Dogruluk Orant
Gozlem: -1 250 0 181 58,005
Gozlem: 0 26 0 21 0
Gozlem: 1 167 0 287 63,216

10T ile yatirim bankalari hisse degerleri arasindaki iliski diizeyi korelasyona gore
hesaplandiginda, birinci durumda mutlak en yiiksek %26,1 iken, ikinci durumda mutlak en
yiiksek %32,8 olarak gerceklesmistir. Lineer model olarak ele alindiginda ise, iliski diizeyi
%57,6 seviyelerine kadar ¢ikmugtir.

Giinlik periyotlarda incelenen degiskenler arasi iliski diizeyleri, yaklasim yontemine
gore farklilik gostermektedir. Bazi durumlarda, mikro diizeyde yapilan gozlemlerde tespit
edilemeyen faktorler, daha genis agilardan, biiylik resme bakildiginda ortaya g¢ikabilmektedir.
Bu amagla, mevcut siirekli degiskenler haftalik, aylik ve yillik bazda tekrar ele alinmustir.

962



Keskin ve Yiicel / Yatirim Bankalar1 Hisse Senedi Degerleri ve Tahvil Faizlerine Yonelik iliski Diizey Analizi /
Correlation Analysis of Investment Banks’ Stock Values and Bond Interests

Degiskenlere ait giin sonu degerlerin, haftalik, aylik ve yillik ortalamalari hesaplanmistir.
Boylece sikistirilmis yeni veri kiimeleri elde edilmistir. Benzer sekilde, yeni veri kiimeleri i¢in
de kategorik degiskenler olusturulmustur. Tablo 6’da siirekli degiskenlerin, tablo 7°de ise
kategorik degiskenlerin, zaman periyotlarina gore korelasyon degerleri verilmektedir.

Tablo 6. Siirekli degiskenlerin zaman periyotlarina gore korelasyon degerleri

10T GSD KB ML CA

10T 1 -0,20633 -0,12535 -0,11383 -0,07824
GSD -0,20633 1 0,089809 0,181624 0,236569

HAFTALIK KB -0,12535 0,089809 1 0,016267 0,083015
ML -0,11383 0,181624 0,016267 1 0,132234
CA -0,07824 0,236569 0,083015 0,132234 1
10T 1 0,227071 -0,17915 0,10659 0,050187
GSD 0,227071 1 -0,02049 0,393353 0,424637

AYLIK KB -0,17915 -0,02049 1 -0,13959 0,07496
ML 0,10659 0,393353 -0,13959 1 0,26269
CA 0,050187 0,424637 0,07496 0,26269 1
10T 1 -0,70173 0,263453 -0,27787 -0,91742
GSD -0,70173 1 -0,11171 0,822786 0,536344

YILLIK KB 0,263453 -0,11171 1 -0,17066 0,089059
ML -0,27787 0,822786 -0,17066 1 0,029471
CA -0,91742 0,536344 0,089059 0,029471 1

Elde edilen sonuglara gore, 6zellikle CA’nin 10T ile korelasyonu olduke¢a dikkat cekici.
Haftalik ve aylik bazda incelendiginde, anlamli seviyelere ¢ikamayan iliski diizeyi, yillik olarak
incelendiginde mutlak %91,7 seviyesine kadar ¢ikmaktadir. Bunun yaninda, ML ve GSD
degerlerinin korelasyonu yillik diizeyde mutlak %82,3 seviyelerine ¢ikmaktadir. Bu durum
tahvillerinin yan1 sira, yatirim bankalariin da birbirleriyle farkli diizeylerde etkilesim halinde
oldugunu ortaya koymaktadir.

Tablo 7. Kategorik degiskenlerin zaman periyotlarina gore korelasyon degerleri

10T _-101 GSD_-101 KB_-101 ML_-101 CA -101
10T_-101 1 -0,366 -0,2549 0,041096 0,133641
GSD_-101 -0,366 1 0,359477 0,041096 0,26
HAFTALIK KB_-101 -0,2549 0,359477 1 0,07355 0,256153
ML_-101 0,041096 0,041096 0,07355 1 0,142339
CA -101 0,133641 0,26 0,256153 0,142339 1
10T_-101 1 -0,484536 -0,350254 0,217391 -0,484536
GSD_-101 -0,484536 1 0,378238 0,037594 05
AYLIK KB_-101 -0,350254 0,378238 1 -0,15 0,214286
ML_-101 0,217391 0,037594 -0,15 1 -0,088512
CA -101 -0,484536 0,5 0,214286 -0,088512 1
10T_-101 1 -1 -1 1
GSD_-101 0 1 0 0 0
YILLIK KB_-101 -1 1 0,5 1
ML_-101 -1 0,5 1 1
CA -101 -1 1 1 1

Sekil 1°’de siirekli ve kategorik degiskenlerin zaman periyotlarina gore korelasyon
degerleri ¢ubuk grafiginde verilmistir. Korelasyon degerlerinin giinliik, haftalik, aylik ve yillik
periyotlarda degisimleri hem siirekli hem de kategorik diizeyde yapilan O&lgiimlere gore
verilmistir. GSD_-101’in 10T _-101 ile olan korelasyonu zaman periyodunun genisligiyle dogru
orantili olarak artis gosterdigi agik sekilde gozlemlenmistir. Benzer sekilde diger degiskenler
i¢in de, yillik periyotta korelasyon seviyeleri oldukea yiiksek diizeydedir.
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Sekil 1. Siirekli ve kategorik degiskenlerin zaman periyotlaria gore korelasyon degerleri
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Sonuc ve Oneriler

Bu calismada Tiirkiye’de aktif olarak bulunan ve Borsa Istanbul’da diizenli islem géren
Tiirkiye Kalkinma ve Yatirim Bankas1 A.S., GSD Yatirim Bankas1 A.S., Merrill Lynch Yatirim
Bank A.S ve Credit Agricole Yatirim Bankasi Tiirk A.S. dért yatirim bankasinin BIST 100
deger hareketlerinin, on yillik tahvil faiz gelirleriyle olan iligkisi incelenmistir. Bu amagla hem
tahvil gelirleri hem dért yatirrm bankasinin BIST 100 giinliik giin sonu deger degisim yiizdelik
oranlar1 2015-2020 yillar1 arasini kapsayacak sekilde degerlendirilmistir. Tahvil ve dort yatirim
bankasi olmak iizere bes veri setine iligkin toplam 932 giinliik senkronize veri toplanmustir.

Yatirim bankalarina ait BIST 100 hisse degerlerinin on yillik tahvil degerleri ile
iligkisini incelemek icin bu bankalarin hem tahvil degerleri hem de bir birleriyle olan korelasyon
degerleri hesaplanmistir. Sonrasinda ise, deger hareketlerinin yukari/agagi/sabit olmasina dayali
kategorik degiskenler olusturulmustur. Kategorik degiskenlerin arasindaki korelasyon gama
iligki katsayisiyla hesaplanmistir. Ayrica, tahvil faiz oranlarindaki degiseme dayali olusturulan
kategorik degiskenin bagimli degisken olarak, yatirnm bankalarindan elde edilen kategorik ve
stirekli degiskenlerin ise bagimsiz degiskenler olarak belirlendigi bir lineer regresyon modeli
olusturulmustur. Bu modelin tahmin dogruluk performans1 %57,6 olarak hesaplanmustir.

Caligma sonuglarina gore, Ozellikle Credit Agricole Yatirim Bankasi Tiirk A.S.’nin
hisse degeri ile tahvil faiz degerleri arasindaki iligkinin zaman periyotlarina gore gosterdigi
degiskenlik oldukca dikkat ¢ekicidir. Bu seviye mutlak % 91,7 diizeyindedir. Merrill Lynch
Yatinm Bank A.S. ve GSD Yatirim Bankas1 A.S. arasindaki iliski diizeyinin yillik periyotta
mutlak %82,3 seviyelerine kadar ¢ikmasi, banka hisse senedi degerlerinin on yillik tahvil
degerleri ile olan iliskisini gostermektedir.

Calisma sonuclar1, ilgili sektorde faaliyet gosteren yatirimcilar i¢in {li¢ acidan
degerlendirilebilir:

1. Bir yatinm bankasmin hisse senedi deger hareketleri, ayn1 piyasada faaliyet
gosteren diger yatinm bankalarina ait hisse senedi deger hareketleriyle bagil bir
iliskiye sahiptir ve gelecege yonelik yatirim projeksiyonunda bir parametre olarak
kullanilabilir.
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2. 10 yillik tahvil degerleri ile yatirnm bankalarina ait hisse senedi degerleri arasinda
kuvvetli bir istatistiksel iliski mevcuttur. Bu durum, birbirinden bagimsiz iki yatirim
aracinin, bir digeri i¢in gelecege yonelik yatirim projeksiyonunda bir parametre
olarak kullanilabilir oldugunu gostermektedir.

3. Hem tahvil hem de hisse senedi degerlerinin sahip oldugu oransal biiyiikliikler
yaninda, giinliik, haftalik ve aylik olarak yukari/asagi yonlii deger hareketleri
dikkate alimdiginda, bagimli degisken olarak belirlenecek ilgili yatinm aracinin
gelecekte sahip olacagi degerin yukari/asagi yonlii hareketini ongérme noktasinda
olusturulacak bir tahmin modelinin basarisinin ¢ok yiiksek seviyelerde olacagi
aciktir,

Ayrica, bu ¢alisma sonucunun, yatirim bankalarinin finansal parametreleri kullanilarak
yapilacak iliski diizey analizine yonelik yeni bir arastirma konusuna temel olabilecegi
degerlendirilmektedir.
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