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oz

Bu ¢alismada Tiirkiye’de son yillarda 6nemli seviyede oynakliga sahip olan tahvil faizleri ve USDTRY
kurundaki degisimin, farkli sektrlerdeki hisselerin getirisini ne 6l¢iide etkiledigi tespit edilmeye ¢alisilmistir.
2009 ve 2020 yillar arasinda, 348 adet hisseye ait 46 ¢eyreklik panel veri setinin kullanildig1 ¢alismada rassal
etkiler ve sabit etkiler modellerine uygun olarak regresyon analizleri yapilmistir. Analizlerde piyasa getirisi
kontrol degiskeni olarak kullanilmis ve sektorle ilgili 6zelliklerin hisse senedi getirilerine ne derecede
yansidigi tespit edilmeye calisilmistir. Arastirmada elde edilen bulgulara gore USDTRY kurundaki degisimin
bankacilik, finansal kiralama, iletisim ve insaat sektorlerindeki sirketlere negatif yonde yansidigi
goriilmektedir. Faizler ile ¢esitli sektorler arasindaki getirilerin iliskisi incelendiginde ise anlamli bir iligki

olmadig1 saptanmuistir.
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THE EFFECTS OF EXCHANGE RATE AND INTEREST RATES ON DIFFERENT SECTORS
IN BORSA iSTANBUL

ABSTRACT

In recent years, there has been a high level of volatility in the exchange rates and interest rates in Turkey.
This study analyzes the effects of these two variables on the returns of stocks in different sectors in Borsa
Istanbul. Regression analysis was performed in accordance with the random effects and fixed effects models,
in which 46-quarter panel data set belonging to 348 shares between 2009 and 2020 were used. The market
return control variable was used in the study and the effects of industry-related characteristics on stock returns

were analyzed. According to the findings, it is seen that the appreciation (depreciation) of the USDTRY

* Makale Gonderim Tarihi (Date of Submission): 08.11.2020; Makale Kabul Tarihi (Date of Acceptance):
27.01.2021 _
™ Ufuk Universitesi, Meslek Yiiksekokulu, Saghk Kurumlar Isletmeciligi, Yonetim ve Organizasyon

Boliimii, serkan.unal@ufuk.edu.tr , “*"orcid.org/0000-0002-7060-979X

Atif (Citation): Unal, S. (2021). Déviz Kuru ve Faiz Oranlarmin Sektér Bazinda Hisse Senedi Getirilerine
Etkileri: Borsa Istanbul ~ Orne§i. Muhasebe Bilim  Diinyasi  Dergisi, 23(3), 495-511.
https://doi.org/10.31460/mbdd.823301.



mailto:serkan.unal@ufuk.edu.tr
https://orcid.org/0000-0002-7060-979X
https://doi.org/10.31460/mbdd.823301

Serkan UNAL
Muhasebe Bilim Diinyasi Dergisi 2021, 23(3), 495-511

exchange rate has a negative (positive) effect on companies in the banking, leasing, communication, and
construction sectors. When the relationship between interest rates and returns of stocks in various sectors is
analyzed, it is found that there is no significant relationship.

Keywords: Borsa Istanbul, Stock Exchange Indices, Stocks, Foreign Exchange, Interest Rates

JEL Classification: G10, G12, F62

1. GIRiS

Makro ekonomik degiskenler ile hisse senedi piyasasi arasindaki iliski, akademisyenler
tarafindan oldukg¢a yogun bir sekilde islenmis konulardan biridir. D6viz kurlar1 ve faiz oranlari
sirketlerin performanslarina degisik acilardan etki eden iki 6nemli etmendir. Doviz kurlarinin
sirketlere etkisi, satiglar, maliyet ve sermaye yapisi olmak iizere ii¢ farkli agidan olabilmektedir.
Doviz kurlarindaki artis, yurt disina ihracat yapan ya da fiyati global olarak belirlenen iiriinleri satan
ve turizm sektoriindeki dovizle gelir elde eden miisterilere sahip olan sirketler icin kazanglar1 artirict
etkiye sahiptir. Maliyet tarafina bakildiginda ise basta biitiin sektorleri ilgilendiren enerji olmak
iizere birgok ithal girdinin fiyatimn dovizle belirlendigi bilinmektedir. Bu da maliyeti doviz
cinsinden olan ama gelirleri daha ¢ok Tiirk Lirasi cinsinden olan girketler i¢in olumsuz sonug
dogurmaktadir. Yine satig fiyatlar1 doviz cinsinden belirlense bile Tiirkiye pazarina hitap eden
sirketler, miisterilerin doviz cinsinden yasayacaklari alim giici kaybindan negatif yonde
etkilenebilmektedirler. Son olarak sirketlerin sermaye yapisi incelendiginde doviz borglar olan
sirketlerin sermaye yapisiin kurdaki artistan olumsuz yonde etkilendikleri goriilmektedir (Ozdemir
ve Kaderli 2019,448). Faizler ile hisse senedi getirileri arasindaki iligki disiiniildiigiinde ise ig
onemli faktoriin belirleyici oldugu diisiiniilebilir. Ilk olarak finansal borcu yiiksek olan sirketlerin
faizlerdeki artistan negatif yonde etkilenmesi s6z konusudur. ikinci olarak, nakit fazlasi olan ve faiz
gelirine sahip olan sirketlerin ise faiz oranlarindaki artistan olumlu yonde etkilenmesi s6z konusu
olabilir. Son olarak yatirnmcilar agisindan disiiniildiigiinde hisse senetleri ve tahviller iki farkli
yatirim alternatifidir. Tahvil faizlerinin yiikselmesi, hisse senedi yatirimcilarinin mevcut hisselerini

satarak tahvile yonelmesine yol agabilir. Bu durum da hisse senedi fiyatlarinda baski yaratacaktir.

Sekil 1°de goriilecegi tizere Tiirkiye gerek doviz kuru hareketinin gerekse faizlerdeki hareketin
yogunlukla yasandig1 bir iilkedir. Bu nedenle bu calisma kapsamina Borsa Istanbul’da faaliyet
gosteren sirketler dahil edilmistir. Caligmanin amaci iki 6nemli makro ekonomik degiskenin
sektorler bazinda hisse senetlerine etkisini incelemek ve yatirimeilar i¢in karar vermeye yardimcei

bilgi sunmaktir.
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Sekil 1. USDTRY Kuru ve Tiirkiye’deki 3 Ayhk Tahvil Faizlerinin Gelisimi
Kaynak: TCMB ve www.tr.investing verisi kullanilarak yazar tarafindan hazirlanmigtir (Erigim Tarihi:
05.11.2020)

Literatiirdeki ¢alismalar incelendiginde genellikle borsa endeksleri bazinda ¢alisilmasinin tercih
edildigi goriilmektedir. Borsa endeksleri yerine hisse bazli verinin kullanildig1 ve 23 farkli sektor
icin panel veri analizlerinin yapildigi bu ¢aligmada iki 6nemli agidan literatiire katki sunulmasi
amagclanmustir. Oncelikle calismada déviz kurlarinin ve faiz oranlariin farkl sektédrlere ne derecede
etkili oldugu analiz edilmigtir. Her sektoriin kendi i¢inde dinamikleri birbirinden farklidir ve farkli
makro ekonomik hareketler farkli sektorler icin farkli anlamlar ifade etmektedir. Ornegin doviz
kurlarindaki artig, turizm sektoriine ya da bazi maden firmalarina gelir artiric1 yonde pozitif bir
sekilde yansirken, yiiksek doviz borglari olan enerji sektdrii agisindan olumsuz sonuglara sahiptir.
Benzer sekilde nakit fazlasi olan sirketler faiz artisindan faydalanabilirken, finansal borcu yiiksek
olan ve kaldiragli c¢alisan sirketlerin yogunlastigt sektorler i¢cin bu durum farkli sonuglar
dogurmaktadir. Bu ¢alismada uygulanan analizden faydalanilarak iki dnemli makro degiskenin
farkli sektorlerdeki sirketler agisindan ne derece risk ya da firsat olusturabilecegi anlasilmaya
calistlmistir. Ikinci olarak belli endeksler kullanilmasi yerine dogrudan hisse bazli analiz tercih
edilmistir. Endeksler farkli sirketlerin getirilerinin belirli kurallara goére birlestirilmesi ile
olusturulmaktadir. Hisse bazli analiz, ayn1 sektdrde farkli sekilde hareket eden sirketlerin dikkate

alinmasimi miimkiin kilmistir.
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2. DOViZ KURLARI VE FAiZ ORANLARI iLE HiSSE SENEDi GETIRILERI
ARASINDAKI ILiSKiYi INCELEYEN CALISMALAR

Uluslararast literatiirde doviz kurlar1 ve faiz oranlari ile farkl sektorlere ait endeksler arasindaki
iligkiyi inceleyen ¢ok sayida ¢aligma bulunmaktadir. Bhuiyan ve Chowdhury (2020) 2000 ve 2018
yillar1 arasinda ABD ve Kanada’da faaliyet gosteren sirketleri ele aldiklar1 ¢alismalarinda makro
ekonomik degiskenlerin farkli sektorlerdeki hisse senetlerine etkilerini arastirmislardir. Sanayi
iiretimi, para arzi ve uzun vadeli faiz oranlarinin kullanildig1 ¢aligmada bu oranlarin tamaminin
ABBD hisse senedi piyasasindaki getiriler iizerinde etkili oldugu, fakat Kanada i¢in yalmzca para arzi
ve faiz oranlarinin ilgili iliskiye sahip oldugu bulunmustur. Patel ve digerleri, (2019) reel efektif
doviz kurunun global deger zincirleri ilizerindeki etkisini, 40 farkli iilkeyi dahil ettikleri
calismalarinda 1995 ve 2009 yillar1 arasin1 kapsayan veri ile incelemislerdir. Caligma bulgularina
gore reel efektif doviz kurundaki artig iilkelerin ihracatlarinda azalmaya ve dolayisiyla ilgili
sirketlerin satiglarinda diismeye neden olmaktadir. Yang ve digerleri, (2018) yapisal vektor
otoregresyon modeli (SVAR) araciligiyla Kore’deki makro ekonomik soklarin hisse senedi
piyasasina etkilerini incelemislerdir. Calisma bulgularma gore faiz oranlarmdaki yiikselme
USDKRW kurunu diisiirmekte ve uzun vadeli reel biiylime oraninmi asagiya ¢ekmektedir. Kisa
vadede ise faiz oranlarinda ani yiikselme talebi asagiya ¢ekmekte ve bu durum hisse fiyatlarinda
negatif etkiye neden olmaktadir. Cheung ve Sengupta (2013) reel efektif doviz kurunun
Hindistan’daki firmalarin ihracat performansina etkisini incelemistir. Elde edilen bulgulara gore
reel efektif doviz kurundaki artigin ihracat yapan firmalara oldukca giiclii ve ters yonlii etkisi soz
konusudur. Mal ihracati yapan firmalara kiyasla hizmet ihracati yapan firmalarin yerel para
biriminin degerlenmesinden daha biiyiik 6l¢iide negatif yonde etkilendigi goriilmektedir. Badhani
ve digerleri, (2009) Hindistan para biriminin degeri ile Hindistan’daki farkli endiistrilere ait hisse
senedi endeksleri arasindaki iliskiyi analiz etmiglerdir. Arastirma bulgularina gore yerel para
biriminin degeri ile ihracat odakli calisan sektorlerdeki sirketler arasinda negatif iliski soz
konusudur. Ozellikle bilgi teknolojileri, teknoloji ve bilgi odakli sektrlerde bu iliskinin kuvvetli
oldugu gortilmiistiir. Diger yandan finans endiistrisi ve ithalat odakli ¢alisan sektorlerde ise yerel
para birimi ile pozitif iliski s6z konusudur. Hyde (2007) Fransa, Almanya, Italya ve Ingiltere
piyasalarmi ele aldigi calismasinda farkli sektorlerdeki hisselerin piyasa, kur ve faiz oranlarina
duyarhiligimi arastirmistir. Elde edilen bulgulara gore kur riski dort farkli piyasa icin de hisse
senetleri performansinda 6nemli bir belirleyici olurken, faiz oranlari riski ise sadece Almanya ve
Fransa’da gegerlidir. Daigneault ve digerleri (2008) ABD’de kereste sektoriinii ele aldiklar
calismalarinda doviz kuru degisimlerinin yerel {ireticiler iizerindeki etkisini incelemislerdir.
Calisma sonuglarina gore dolarin reel degeri ve Onemli ihrag pazarlari olan Giiney Amerika

iilkelerinin yerel para birimlerinin reel degerleri, kereste sektoriinde maliyetlere ya da satis
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gelirlerine ve dolayisiyla karliliga dogrudan etki etmektedir. Dolar kurundaki %20’lik yiikselmenin
kereste tiretimini %4 ile %7 oranlar arasinda azalttigi, diger yandan Dolar kurundaki %3’liik
diisiisiin tiretimde %2 ile %3 arasinda artisa neden oldugu goriilmiistiir. Koutmos ve Martin (2003)
ABD hisse senedi piyasasinda yaptiklart arastirmada doviz kuru degisimlerinin sektor bazli olarak
sirketlerin getirisine etkilerini incelemislerdir. Elde edilen bulgulara gore finans sektoriindeki
sirketlerin doviz kurlarindaki artisa pozitif tepki verdigi, dongiisel olmayan sektorlerin ise negatif
tepki verdigi saptanmistir. Basit mineraller, enerji, sanayi, teknoloji ve altyap: hizmetleri sektorleri
ise doviz kurlarindaki degisimden etkilenmemistir. Mishra (2004) Hindistan hisse senedi piyasasi
ile ilgili yapmis oldugu ¢alismasinda, doviz kurlarinin ve faiz oranlarimin hisse senedi fiyatlarina
etkisini incelemistir. Granger nedensellik ve Vektor Otoregresyon (VAR) modellerinin kullanildig
calismada 1992 ile 2002 yillar1 arasindaki veriden faydalanilmistir. Arastirmadan elde edilen
bulgulara gére doviz kurlan ile faiz oranlar arasinda ¢ift yonlii iliski mevcuttur. Kurlar ile hisse
senedi fiyatlar1 arasinda Granger nedenselligi mevcut degildir. Diger yandan VAR modeli
sonuglarina gore doviz kurlari, faiz oranlari ve hisse senedi getirileri arasinda iliski vardir. Goldberg
(1993) dolarin reel efektif degeri ile ABD’deki gesitli sektorlerin yatirim harcamalart arasindaki
iligkiyi analiz etmistir. Elde edilen bulgulara gére 1970 ile 1990’a kadar gecen siirenin tiimii ele
alindiginda istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunamamis olsa da ara donemlere bakildiginda
1980’lerde yiiksek dolar kurunun yatirim ortaminda genislemeye katkida bulundugu goriilmiistiir.
Diger yandan déviz kurundaki hareketliligin yalnizca dayanikli tiiketim mallar1 imalati sektoriinde

etkili oldugu goriilmiistiir.

Borsa Istanbul’u konu alan ¢alismalarda da doviz kurlar1 ve faiz oranlar ile borsa endeksleri
arasindaki iliski siklikla ¢alistlan konulardan biridir. Unal (2020) para ve maliye politikasi
araglarmin BIST100 endeksi iizerindeki etkisini arastrmistir. ARDL sinir testi ve hata diizeltme
modelinin kullanildig1r ¢aligmada 2006 ve 2019 yillar1 arasindaki zaman dilimi incelenmistir.
Aragtirmadan elde edilen bulgular diisiik faiz oranlariyla parasal genislemeye gidilen donemlerin
BIST100 endeksini pozitif yonde etkiledigini gdstermektedir. Akdag ve Yildirim (2019) Borsa
Istanbul’da sanayi ve finans endeksleri ile dolar kuru arasindaki nedensellik iliskisini inceledikleri
calismalarinda 2000 ile 2018 yillar1 arasindaki veriyi kullanmiglardir. Calismada Granger ve
Hatemi-J nedensellik modelleri kullanilmis ve sanayi ve finans endekslerindeki negatif hareketlerin
dolar kurunu etkiledigi tespit edilmistir. Diger yandan ilgili endekslerdeki pozitif hareketler ile dolar
kuru arasinda bir nedensellik iliskisi olmadigi goriilmiistiir. Eyiiboglu ve Eyiiboglu (2019) yaptiklari
arastirmada birlesik oncii gostergeler ile 12 farkli borsa endeksi arasindaki iligkiyi 2006 ve 2016
yillar1 arasindaki donemde incelemislerdir. Elde edilen bulgulara goére i¢lerinde TCMB faiz oraninin
da bulundugu oncii gostergeler ile sektor endeksleri arasinda pozitif iliski oldugu goriilmiistiir.

Giiler ve Ozcalik (2018) vektdr otoregresyon (VAR) modelini ve Granger nedensellik analizini
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uyguladiklar1 ¢aligmalarinda BIST100 endeksi, TCMB faiz orani ve dolar kuru arasindaki iliskiyi
analiz etmislerdir. Giinliik frekansta yapilan ve Aralik 2016 ile Eyliil 2018 tarihleri arasin1 kapsayan
calismadan elde edilen bulgulara gore, biitiin degiskenler birbirinden etkilenmektedir. Kanat (2018)
calismasinda Dolar, Euro ve BIST Teknoloji endeksi arasindaki nedensellik iliskisini analiz
etmistir. Arastirma sonucuna gore dolar kuru ile teknoloji endeksi arasinda ¢ift yonlii nedenselligin
oldugu goriilmiistiir. Ersoy ve Koy (2016) doviz kurlari ile banka ve sinai endeksleri arasindaki
iligkiyi inceledikleri calismalarinda 2011 ve 2014 yillar1 arasindaki veriyi kullanmislardir.
Aragtirma bulgularina gére doviz kurlarindaki degisimin kisa vadede hisse senetleri fiyatlarina etki
ettigi gorlilmiistiir. Hem Sinai endeksindeki hem de banka endeksindeki degisimlerin de Dolar ve
Euro kuruna giinliik frekansta negatif yonde etki ettigi goriilmiistiir. Kendirli ve Cankaya (2016)
2009 ve 2015 yillart arasindaki veriyi kullanarak yaptiklari analizde déviz kuru ve enflasyonun
bankacilik endeksi tizerindeki etkisini incelemislerdir. Aylik frekansta verinin kullanildigi ve
Johansen es biitiinlesme ve Granger nedensellik testlerinin uygulandigi ¢alismadan elde edilen
bulgulara gore arastirma degiskenleri arasinda %5 seviyesinde anlamli bir iligki yoktur. Diger
yandan %10 anlam diizeyinde bankacilik endeksinden doviz kuruna dogru tek yonlii bir iligki s6z
konusudur. Oncii ve digerleri (2015) BIST100 endeksi ile altin ve doviz arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. 2002 ve 2013 yillar1 arasindaki verinin giinliik frekansta degerlendirildigi caligmada
Engle-Granger iki asamali esbiitiinlesme testi sonuglarina gore degiskenler arasinda uzun vadede
esbiitiinlesme olmadig1 goriilmiistiir. Ayn1 ¢calismada degiskenler arasinda nedensellik iligkisi de
incelenmis déviz ve altin getirilerinin hisse senedi fiyatlarina etki ettigi tespit edilmistir. Ozkul ve
Akgiines (2015) 2010 ve 2014 yillar1 arasindaki veriyi kullanarak makro ekonomik etkenlerin banka
hisselerinin getirisi tizerindeki etkisini analiz etmislerdir. Arastirma bulgularina gore para arzi ve
ihracat birim deger endeksleri BIST bankacilik endeksini negatif yonde etkilemektedir. Akel ve
Gazel (2014) 2005 ve 2013 yillar1 arasini kapsayan ¢aligmalarinda reel efektif doviz kuru, USDTRY
ve EURTRY kurlar1 ile Borsa Istanbul Sinai endeksi arasindaki iliskiyi incelemislerdir. ARDL
yonteminin ve aylik verinin kullanildig1 ¢alismada sinai endeksi ile EURTRY ve USDTRY arasinda
negatif, reel efektif doviz kuru arasinda ise pozitif yonlii bir iliski oldugu tespit edilmistir. Kaya,
Comlekei ve Kara (2013) BIST100 endeksini etkileyen makro ekonomik degiskenleri ele aldiklari
calismalarinda doviz kuru ve faizinde aralarinda bulundugu degiskenleri incelemislerdir. Arastirma
bulgularina gore faiz orani ile BIST100 endeksi arasinda iliski bulunmazken, USDTRY ile BIST100
arasinda negatif yonlii bir iliski oldugu saptanmustir. Ozer ve digerleri (2011) yaptiklar1 calismada
hisse senedi fiyatlari ile makro ekonomik faktorlerin iliskisini incelemislerdir. 1996 ile 2009 yillar1
arasindaki verinin kullamldig1 arastirma bulgularina gore faiz orani ile BIST100 endeksi arasinda
tek yonlil iligki s6z konusudur. Diger yandan faiz orani ve déviz kurlarinda yasanan soklardan hisse

senedi fiyatlarmin etkilendigi tespit edilmistir. Dogukanli ve digerleri (2010) USDTRY ve
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EURTRY kurlarmin Borsa Istanbul’daki sektor endeksleri iizerindeki etkisini 1999 ve 2009 yillari
arasindaki veriyi kullanarak incelemislerdir. Johansen es biitiinlesme testi ve regresyon analizlerinin
kullanildigr ¢alismada doviz kurlart ile sektér endeksleri arasinda esbiitiinlesme oldugu
saptanmistir. Ayrica hizmetler sektoriiniin USDTRY kuru ile negatif iliskiye, mali ve sinai
sektorlerinin ise pozitif iliskiye sahip oldugu tespit edilmistir. Solakoglu (2005) Borsa Istanbul’da
2001 ve 2003 yillar1 arasini kapsayan calismasinda doviz kurlarinin farkl 6zellikteki firmalari nasil
etkiledigini aragtirmistir. Finansal varliklar1 fiyatlama modelinin kullanildig1 ¢calismada sirketlerin
biiyiikliigliniin ve uluslararasi aktivitesinin doviz kuru etkisini sinirladigi goriilmiistiir. Diger yandan
net ihracc1 ya da net ithalat¢i konumunda olan sirketlerin déviz kuru hareketlerine duyarliligi daha

fazladir.

3. VERI SETi VE METODOLOJi

Bu ¢alisgmada doviz kurunun ve faizlerin farkli sektorlerdeki hisselerin performansina etkisi
aragtirtlmistir. Doviz kuru olarak en yaygin kullanilan USDTRY kuru, faiz olarak ise arastirmada
i¢ aylik frekansta analiz yapilmasi nedeniyle li¢ aylik tahvil faizleri kullanilmigtir. Panel veri
analizinin kullanildigi arastirmanin zaman dilimi 1 Ocak 2009 ile 30 Haziran 2020 arasini
kapsamaktadir. Arastirmada Borsa Istanbul’da islem goren toplam 348 adet hissenin geyreklik getiri
verisinden faydalanilmistir. Hisse getirilerine ait u¢ degerlerin arastirma sonuglarina etki etmesinin
engellenmesi icin iki uctaki %1 er oranindaki veri kapsamdan ¢ikarilmistir. Arastirmada kullanilan
hisse senedi getirilerine ait veri www.yahoo.finance sitesinden, 3 aylik tahvil faizleri verisi
www.tr.investing.com adresinden, farkli sektoér endekslerine dahil edilmis olan sirketlerin listeleri
Borsa Istanbul’dan ve USDTRY kuru ise TCMB’den alinmistir. 2008 kiiresel finans krizinden sonra
global 6lcekte sermaye piyasalari ciddi degisime ugramis, ABD basta olmak iizere bir¢ok iilke
genigleyici para politikast uygulamigs (Mishkin 2011, 59), ayrica yine diinya c¢apinda baglica
ekonomiler arasinda enflasyonun kontrol altina alindig1 bir donem s6z konusu olmustur (Berganza
ve digerleri 2018, 183). Bu nedenle arastirma veri setinin bu donemle sinirlandirilmasi arastirmada
test edilen degiskenlerin haricindeki makro faktorler agisindan daha homojen bir test ortami
sunmustur. Diger yandan Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren sirketlerin énemli bir kism1 SPK
tarafindan belirlenmis kriterler geregi li¢ ayda bir finansal raporlarini sunmaktadir (SPK 2020). Bu
nedenle aract kurumlar, genellikle finansal tablolar agiklanmadan 6nce tahminlerini ve finansal
tablolar agiklandiktan sonra ise degerlendirmelerini ve hedef fiyat revizyonlarini paylagmaktadirlar.
Diger yandan doviz kurlarinda anlik frekansta siirekli hareketlilik olmasina ragmen yatirimeilar
acisindan uzun vadeli hareketleri takip etmenin daha anlamli olacagi diisliniilmustiir. Bu nedenle

calismada {i¢ aylik frekanstaki veri seti kullanilmistir. Arastirmada hisselerin sektorlere ayrimi
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sirasinda Borsa Istanbul tarafindan kullanilan sektor endekslerine bagli kalinmistir. Arastirmada
toplam 23 sektérde bulunan 348 adet hissenin ceyreklik fiyat performanslari kullanilmisg, her bir
sektorde bulunan sirketler icin ayr1 regresyon analizi yapilmistir. Tablo 1°de arastirma kapsaminda

ele alinan sektorlerin kodlari, agiklamalar1 ve hisse sayilar1 verilmistir.

Tablo 1. Arastirma’da Kullamlan Hisselerin Bulundugu Sektorler

XGIDA GIDA ICECEK 23 | XTCRT TICARET 17
XKMYA KIMYA PETROL PLASTIK 29 | XTRZM TURIZM

XMADN MADENCILIK 4 | XULAS ULASTIRMA

XMANA METAL ANA 20 | XBANK BANKA 14
XMESY METAL ESYA MAKINA 30 | XSGRT SIGORTA

XKAGT ORMAN KAGIT BASIM 15 | XFINK FIN. KIR. FAKTORING

XTAST TAS TOPRAK 17 | XGMYO | GAYRIMENKUL Y.O. 33
XTEKS TEKSTIL DERI 20 | XAKUR ARACI KURUMLAR

XELKT ELEKTRIK 9 | XYORT MENKUL KIYM. Y.O.

XILTM ILETISIM 2 | XUTEK TEKNOLOJI 19
XINSA INSAAT 9 | XHOLD HOLDING VE YATIRIM 40
XSPOR SPOR 4

Aragtirma kapsaminda ele alinan makro ekonomik degiskenlerin borsanin geneline etkisinden
ziyade sektor 6zelinde sirketlere etkisi bulunmaya cgalisilmistir. Bu yiizden olusturulan regresyon
denklemlerinde arastirma kapsaminda 348 adet sirketin getirilerinin ortalamasindan olusturulmus
piyasa getirisi kontrol degiskeni kullanilmistir. Diger yandan faizler ve doviz kurlar1 birbirlerini
etkileyebilmektedir. Bu nedenle bu her iki bagimsiz degisken icin ayr1 denklemler olusturulmustur.
Aragtirmada kullanilan denklemler asagida sunulmustur. Ry ilgili sektorde bulunan her bir sirketin
ceyreklik getirisini, Rmt arastirma kapsamindaki biitiin sirketlerin ortalama ceyreklik getirisini,
USDTRY! Dolar/ TL kurunun ilgili t ceyregindeki degisimin oranini, TF; ise ilgili doneme ait 3 ay
vadeli hazine tahvilleri faiz oranin1 géstermektedir.

Rspnt = &+ P X Ry + Ba x USDTRY; + € (1)
Rone = 0+ iy X Rype + Prr x TF + € (2

Aragtirmada kullanilan degiskenlerin panel veri analizine uygunlugunun anlasilmasi i¢in
oncelikle duraganlik testleri yapilmistir. Panel data analizinde yaygin olarak kullanilan ve genel
kabul goérmiis iki yaklasim Rassal Etkiler ve Sabit Etkiler modelleridir (Bell ve Jones 2015,133).
Bu modellerden hangisinin kullanilacaginin tespitinde literatiirde yaygin olarak Hausman testinin
uygulandig1 goriilmektedir. Fakat son donemde yapilan bir ¢alisma Hausman testinin dzellikle
bagimsiz degiskenlere ait katsayinin diisiik oldugu durumlarda verimli sonug¢ vermedigi ancak

katsayilarin 1’e ¢ok yakin degerler almasi durumunda anlamli sonuglar alinabildigini ortaya
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koymustur (Clark ve Linzer 2015, 399). Bu nedenle bu calismada Hausman testi uygulanmamis

hem Rassal Etkiler hem de Sabit Etkiler modellerine ait sonuglar bir arada verilmistir.

4. BULGULAR

Aragtirmaya ait tanimlayici istatistikler Tablo 2’de sunulmustur. Ceyreklik tahvil faizlerinin
%1,33 ile %5,59 arasinda degistigi goriilmektedir. Diger yandan hisse senetleri ve USDTRY
kurunda oynakligin ¢ok daha yiiksek oldugu dikkat cekmektedir. Ayrica hisse senetlerinin standart
sapma degeri USDTRY kurundan yaklasik {i¢ kat daha fazladir.

Tablo 2. Tammlayic Istatistikler

Hisselerin. 3 /.s‘yhk Piyasann.l 3 .Ayhk Tahvil Faizleri USDTRY
Getirileri Getirisi

Ortalama 4.71% 4.71% 2.68% 3.82%
Medyan -0.39% 2.63% 2.40% 2.92%
Maksimum 98.67% 49.19% 5.59% 31.34%
Minimum -97.30% -18.62% 1.33% -12.17%
Std. Sapma 25.93% 13.91% 0.90% 7.52%
Carpiklik 1.245 1.267 1.708 1.014
Basiklik 5.535 5.093 5.699 5.829
Olasilik 0.000 0.000 0.000 0.000
Gozlem 13414 13414 46 46

Aragtirmadaki degiskenlere ait korelasyon matrisi Tablo 3’de verilmistir. Hisse senetleri getirisi
ile tahvil faizleri ve USDTRY arasinda ters korelasyon oldugu goriilmektedir. Daha detayli olarak
iligkiler regresyon analizinde test edilecektir. Ayni denklemlerde bagimsiz degisken olarak
kullanilan piyasanin 3 aylik getirisi degiskeni ile tahvil faizleri degiskeni ve USDTRY kuru
arasindaki korelasyona bakildiginda mutlak deger olarak 0,4’den diisiik olduklar1 goriilmektedir.

Evans (1996) korelasyon degerinin 0,4’den diisiik oldugu durumlar1 zayif iliski olarak

yorumlamistir. Bu nedenle denklemlerde ¢oklu dogrusal baglanti sorunu olmayacagi
diistintilmiistiir.
Tablo 3. Korelasyon Matrisi
Hisselerin 3 Piyasanin 3 Tahvil
Aylik Getirileri Aylik Getirisi Faizleri USDTRY

Hisselerin 3 Aylik Getirileri 1.00

Piyasanin 3 Aylik Getirisi 0.54 1.00

Tahvil Faizleri -0.09 -0.17 1.00

USDTRY -0.21 -0.38 0.37 1.00

Aragtirma degiskenlerine ait birim kok testleri Tablo 4’de sunulmustur. Elde edilen bulgulara
gore biitlin birim kok testlerinde ilgili degiskenlerin zaman serilerinde birim kok bulundugunu
belirten Ho hipotezleri reddedilmistir. Bu nedenle bu degiskenler kullanilarak regresyon analizleri

yapilabilecektir.
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Tablo 4. Birim Kok Testleri

Hisselerin 3 Piyasanin 3 Tahvil USDTRY
Ayl.lk . Ay.h.k. Faizleri Geyreklik
Getirileri Getirisi Performansi
Ist. p Ist. p Ist. p Ist. p
Levin Lin & Chu't -86.6  0.00 -349 0.00 -6.4 0.00 -191.4  0.00
Im Pesaran and Shin W-stat -88.8  0.00 -76.5  0.00 -19.4  0.00 -189.4  0.00
ADF- Fisher Chi-square 75925 0.00 6266.0 0.00 13595 0.00 12647.4 0.00
PP- Fisher Chi-square 7680.9 0.00 6847.7 0.00 15485 0.00 12641.0 0.00

USDTRY kurunun farkli sektorlerdeki sirketlere gorece etkisini hesaplamak icin (1) nolu
denklem ile rassal etkiler ve sabit etkiler modelleri kullanilarak yapilmis olan analiz sonuglar1 Tablo

5’de sunulmustur.

Tablo 5. Farkh Sektorlerde Bulunan Sirketler ile USDTRY Kurunun Degisimi Arasindaki iliski

Panel A -Ayni Ceyrege Ait Dolar Panel B -Bir Onceki Ceyrege Ait Dolar
Kurundaki Degisim ile Iligki Kurundaki Degisim ile Iliski
Hisselerin Rassal Etkiler Sabit Etkiler Rassal Etkiler Sabit Etkiler
Bulundugu N

Endeks Katsay1  Std. Katsay1  Std. Katsay1  Std. Katsay1  Std.
XBANK 14 -0.56**  0.15 -0.56**  0.11 0.10 0.15 0.10 0.10
XAKUR 5 0.05 0.24 0.05 0.24 -0.42 0.23 -0.42 0.23
XELKT 9 -0.12 0.19 -0.14 0.17 -0.12 0.18 -0.15 0.16
XFINK 7 -0.56** 0.21 -0.57**  0.18 0.37 0.21 0.37* 0.16
XGIDA 23 0.00 0.10 0.00 0.10 -0.04 0.10 -0.04 0.10
XGMYO 33 -0.05 0.09 -0.05 0.09 0.13 0.08 0.13 0.08
XHOLD 40 0.04 0.08 0.04 0.08 0.10 0.08 0.10 0.08
XILTM 2 -0.54**  0.16 -0.54**  0.15 0.04 0.16 0.04 0.15
XINSA 9 -0.34*  0.17 -0.34* 0.17 0.27 0.16 0.27 0.16
XKAGT 15 0.11 0.15 0.11 0.13 0.00 0.12 0.00 0.12
XKMYA 29 0.02 0.10 0.02 0.10 -0.14 0.09 -0.14 0.09
XMADN 4 -0.20 0.31 -0.20 0.31 -0.09 0.28 -0.09 0.28
XMANA 20 0.18 0.11 0.18 0.11 -0.26* 0.10 -0.26* 0.10
XMESY 30 0.05 0.09 0.05 0.09 -0.14 0.08 -0.14 0.08
XSGRT 6 -0.08 0.16 -0.07 0.16 0.05 0.15 0.06 0.15
XSPOR 4 -0.36 0.28 -0.36 0.28 -0.17 0.25 -0.17 0.25
XTAST 17 0.00 0.11 0.00 0.11 0.06 0.10 0.06 0.10
XTCRT 17 0.09 0.12 0.10 0.12 -0.17 0.11 -0.16 0.11
XTEKS 20 0.17 0.11 0.16 0.11 0.15 0.10 0.15 0.10
XTRZM 8 0.38* 0.20 0.39* 0.20 0.32 0.18 0.32 0.18
XULAS 8 0.22 0.22 0.23 0.22 -0.10 0.20 -0.10 0.20
XUTEK 19 0.01 0.14 -0.02 0.14 -0.22 0.13 -0.24 0.13
XYORT 9 0.06 0.16 0.06 0.16 0.35* 0.15 0.35* 0.15

[statistiksel olarak, **%1 diizeyinde anlamli, *%5 diizeyinde anlamli

Panel A’da ayn1 ¢eyrekteki dolar kurundaki degisim ile hisse performanslar1 arasindaki iliski test

edilmistir. Panel B’de ise bu iliskinin yatirnmcilar i¢in 6nceden alim ya da satim sinyali olup
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olamayacaginin test edilebilmesi i¢in t-1 donemindeki USDTRY kurundaki degisim ile t
donemindeki hisse senedi getirileri arasindaki iligski analiz edilmistir. Elde edilmis olan bulgulara
gore Panel A’da goriildiigii lizere istatistiksel olarak anlamli seviyede, XBANK (Banka), XFINK
(Finansal kiralama ve faktdring), XILTM (iletisim) ve XINSA (insaat) endeksleri ile USDTRY
kuru arasinda negatif iliski oldugu, XTRZM (Turizm) ile USDTRY kuru arasinda ise pozitif iligki
oldugu goriilmiistiir. Toplamda bes farkli sektdrdeki hisselerin fiyat performanslari ile USDTRY
arasinda istatistiksel anlaml iligki tespit edilmesi nedeniyle yatirimcilarin bu iliskiyi kazanca
doniistiirip doniistiiremeyecegi test edilmek istenmistir. Bu amagla da Panel B’de USDTRY
kurundaki degisime bagli olarak yatirim karar1 veren bir yatirimcinin bir sonraki ¢eyrekte elde
edebilecegi performans hesaplanmaya ¢alisilmigtir. Burada elde edilen bulgulara gore ise %1 anlam
derecesinde bir iligki saptanmamustir. %5 anlam derecesine inildiginde ise USDTRY kurundaki
degisim ile XFINK (Finansal kiralama ve faktoring) ve XYORT (Yatirim ortakliklar1)’nin pozitif
iligkiye sahip oldugu; XMANA (Metal) sektoriiniin ise negatif iligkiye sahip oldugu goriillmektedir.

(2) nolu denklem kullanilarak rassal etkiler ve sabit etkiler yontemlerine gore analiz edilmis olan
sektor bazli hisse senedi getirileri ile tahvil faiz oranlar1 arasindaki iligkiye ait sonuglar Tablo 6’da

sunulmustur.

Tablo 6. Farkh Sektorlerde Bulunan Sirketler ile 3 Aylik Tahvil Faiz Oranlan Arasindaki Iliski

Hisselerin Rassal Etkiler Sabit Etkiler
Bulundugu N
Endeks Katsay1 Star;(tj:rt Katsay1 Star;(tj:rt
XBANK 14 -1.10 1.35 -1.10 0.89
XAKUR 5 0.94 1.86 0.86 1.87
XELKT 9 -1.59 1.49 -1.67 1.34
XFINK 7 1.94 1.41 1.94 1.39
XGIDA 23 -1.13 0.81 -1.14 0.82
XGMYO 33 -0.63 0.66 -0.55 0.67
XHOLD 40 1.33* 0.68 1.38* 0.66
XILTM 2 -2.23 1.34 -2.23 1.27
XINSA 9 -0.94 1.37 -0.96 1.37
XKAGT 15 0.16 1.00 0.17 1.00
XKMYA 29 -1.17 0.76 -1.20 0.77
XMADN 4 -0.17 2.43 -0.17 2.43
XMANA 20 0.49 0.88 0.62 0.89
XMESY 30 -0.05 0.71 -0.06 0.71
XSGRT 6 1.73 1.26 2.00 1.28
XSPOR 4 -3.48 2.16 -3.48 2.16
XTAST 17 -0.43 0.82 -0.45 0.82
XTCRT 17 -0.78 0.94 -0.44 0.97
XTEKS 20 1.47 0.87 1.49 0.87
XTRZM 8 2.21 1.54 2.25 1.55
XULAS 8 1.88 1.68 2.04 1.70
XUTEK 19 -0.96 1.05 -1.14 1.07
XYORT 9 0.64 1.27 0.64 1.27

Istatistiksel olarak, **%1 diizeyinde anlamli, *%35 diizeyinde anlamli
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Buradaki sonuglara gore tahvil faizlerine duyarli olan tek sektoriin XHOLD (Holding) oldugu
goriilmektedir. %5 diizeyinde ve gliglii bir katsayiya sahip iliski tespit edilmistir. Sektorlerin
cogunlugunda ise faiz oranlari ile hisse getirileri arasindaki iliski anlamsizdir. Ceyreklik bazda elde
edilen arastirma bulgulari, piyasanin faiz oranlarini fiyatlamasinin hentiiz faiz artis1 gergeklesmeden
belli bir etkinlik diizeyinde oldugunu gostermektedir. Analizin ¢eyreklik donemde yapilmis olmast
bu ikili arasindaki iliskinin tespit edilemeyisinde bir diger onemli etken olabilir. Faizler gerek
sirketlerin finansman maliyetlerini artiran gerekse talebi azaltan bir degisken olarak sirketlere ciddi
olumsuz etkileri olan bir degiskendir. Yillik bazda yapilacak analizlerde farkli sonugclar

bulunabilecektir.

5. SONUC

Bu calismada Tiirkiye’de son yillarda 6nemli seviyede oynakligina sahip olan tahvil faizleri ve
USDTRY kurundaki degisimin, Borsa Istanbul’daki farkli sektorlerdeki hisselerin getirisini ne
Olciide etkiledigi tespit edilmeye ¢alisilmigtir. 2009 ve 2020 yillart arasinda, 348 adet hisseye ait 46
ceyreklik verinin kullanildigi caligmada rassal etkiler ve sabit etkiler modellerine uygun olarak
regresyon analizleri yapilmistir. Calismada kontrol degiskeni olarak piyasa getirisinin kullanilmast
sektor ozelinde spesifik ozelliklerin ne derece etkili oldugunun saptanmasina yardim etmistir.

Aragtirmada ii¢ asamada regresyon analizleri gergeklestirilmistir.

[lk asamada USDTRY kuru ile farkli sektordeki hisselerin getirileri arasindaki iliski
arastirilmigtir. Elde edilen bulgulara gére USDTRY kurundaki degisimin, bankacilik, finansal
kiralama, iletisim ve ingaat sektorlerindeki sirketlere negatif yonde yansidigi goriilmektedir. Diger
yandan USDTRY kurundaki degisim ile turizm sektorii arasinda ayni yonlii iliski mevcuttur.
Sonucglar  degerlendirildiginde  farkli  sektorlerdeki  iliskilerin  farkli  dinamiklerden
kaynaklanabilecegi diistiniilebilir. Bankacilik sektdriinde USDTRY kurundaki yiikselme 6zellikle
doviz cinsinden verilen kredilerin geri donmeme riskini artirmaktadir. Ciinkii Tiirkiye’de faaliyet
gosteren firmalar, doviz cinsinden kredi kullanmis olmalar1 halinde, déviz kurlarinin yiikseldigi
donemlerde ilave borg almadiklari halde sermaye yapilari i¢indeki bor¢ oraninda artig yagamaktadir.
Bu tehditte dogal olarak bankalarin sahip oldugu riski artirmaktadir. Diger yandan doviz
kurlarindaki yiikselmenin nedenlerinden belki de en dnemlisi ekonomik aktivitedeki bozulmadir.
Bu da haliyle doviz kurundan bagimsiz olarak bankalar1 verdikleri krediler yoniinden risk altina
sokmaktadir. Tiirkiye’deki banka hisselerinin bir diger o6zelligi ise yabanci paylarmin diger
sektorlere kiyasla daha yiiksek olmasidir (Bektas ve Tekin 2013,320). Bu da yabanci portfoy
¢ikislarindan banka hisselerinin daha fazla etkilenmesine yol agabilir. Ayni zamanda yabanci
portfoy ¢ikislar1 USDTRY kurunda da artis etkisine sahiptir. Bu faktorler diislintildiiglinde banka

hisseleri ile USDTRY kurunun degisimi arasinda ters iliski olmas1 beklenilen bir durumdur. Ersoy
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ve Koy (2016)’da bu ¢alismaya benzer sekilde bankacilik hisselerinin getirisi ile doviz kurlar
arasinda ters iliski oldugunu bildirmistir. Finansal kiralama sektorii ele alindiginda ise bu sektoriin
de bankalar gibi kredi veren roliinde olmasi nedeniyle benzer risklere ve fiyat hareketlerine sahip
olmalar1 dogal bir durum olarak karsilanabilir. {letisim sektériinde Turkcell ve Tiirk Telekom gibi
biiyiik 6lgekli iki firma bulunmaktadir. Tiirk Telekom’un Borsa Istanbul’daki en yiiksek doviz
ac1gina sahip olan sirketlerden biri olmasi (Ekonomist 2019) nedeniyle bu sektor ile USDTRY kuru
arasinda negatif iliski oldugu goriilmektedir. Insaat sektdriiniin maliyet agisindan doviz kuruna
duyarlihig1 yiiksek seviyede bulunmaktadir (Findik ve Oztiirk 2016, 328). Insaat sektdriiniin canl
olabilmesi i¢in lilkedeki yatirim talebinin ve konut sahibi olacak vatandaglarin alim giiciiniin yiiksek
olmasi gerekmektedir. Fakat doviz kurlarindaki artis, disa bagimliligi yiiksek olan ingaat
sektoriindeki maliyetleri yukar g¢ekerek, yiiksek fiyatlarla talebi baskilayabilecektir. Bu nedenle
insaat sektoriiniin doviz kurundaki artistan en yiiksek seviyede etkilenen alanlardan biri olmasi s6z
konusu olabilir. Son olarak turizm sektorii ele alinirsa, yabanci ziyaretgi harcamalarinin turizm
gelirlerindeki etkisi (Topguoglu ve Bozkurt 2013, 92) nedeniyle diger sektorlerin aksine turizm

sektoriindeki sirketlerin yiiksek doviz kurundan pozitif etkilendikleri goriilmektedir.

Ikinci asamada, yatinmcilarm USDTRY kurundaki harekete bagh olarak aldiklari
pozisyonlardan getiri saglayip saglayamayacaklarini belirlemek i¢in USDTRY kurundaki degisimin
bir sonraki ¢eyrekteki hisse senedi performanslariyla iliskisi arastirilmistir. Olusturulan
modellerden elde edilen sonuglara gére USDTRY kuru ile finansal kiralama ve yatirim ortakliklar
arasinda pozitif yonlii, metal sektorii arasinda ise negatif yonlii iliski oldugu goriilmektedir. Fakat
elde edilen bulgularn istatistiksel anlamlilik derecesi ancak %5 diizeyindedir. Finansal kiralama
sirketlerinin USDTRY kurundaki hareketten cari donemde negatif etkilendigi takip eden donemde
ise pozitif etkilendigi goriilmektedir. Bunun nedeni bu hisselerin ilk basta asir1 tepki vermis olmasi
nedeniyle takip eden donemdeki diizeltmeden kaynaklaniyor olabilir. Yatirim ortakliklarinda ise
ozellikle doviz bazli yatirnmlari olan ortakliklarin déviz kurundaki hareketten pozitif yonde
etkilenmesi dogal karsilanabilir. Metal sektoriine gelindiginde ise teorik olarak metal fiyatlarinin
uluslararasi seviyede belirlenmesi nedeniyle olumlu yonde etkilenmeleri gerekirken negatif bir iligki
oldugu goriilmektedir. Bu durum iligkinin cari olarak incelenmemis olusundan ve fiyatlama
davraniginin etkin ¢alismasi ve bir sonraki donemde ise kar satis1 ya da doviz kurundaki geri

¢ekilmelerden kaynaklaniyor olabilir.

Ucgiincii asamada ise tahvil faizleri ile hisse senetlerinin getirileri arasindaki iliski incelenmistir.
Bu asamada genel olarak istatistiksel olarak anlamli sonuglar bulunamamistir. Yalnizca holding
sirketleriyle tahvil faizleri arasinda %5 diizeyinde anlamli ve pozitif bir iliski oldugu saptanmuistir.

Holding sirketlerinin ¢ok sayida olmasi ve her birinin farkli alanlara yogunlasmis olusu analiz
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yapmay1 zorlastirmaktadir. Ayrica bu analiz iiger aylik dénem araliklariyla yapilmis olup, yillik ve

diger zaman dilimlerinde yapilacak analizlerde farkli sonuglar bulunabilecektir.

Aragtirma bulgular1 genel olarak degerlendirildiginde, USDTRY kurundaki ya da tahvil
faizlerindeki degisimden hareket edilerek piyasanin iistiinde performans sergilenmesi miimkiin
goriilmemektedir. Diger yandan Borsa Istanbul’un 6nemli birlesenlerinden olan bankacilik sektorii
ile doviz kurlart arasinda diger sektorlere kiyasla daha baskin bir negatif iliski oldugu
gorlilmektedir. Bu nedenle banka hisseleri yatirimcilarinin olasi ani piyasa risklerine karsi ellerinde
dolar pozisyonu bulundurarak kismi bir koruma mekanizmasi olusturabilecekleri diistiniilmektedir.
Calismanin yalnizca sektor ayrimina gore yapilmis olmasi belli kisitlart beraberinde getirmektedir.
Konuyla ilgili daha net ¢ikarim yapilabilmesi igin sirketlerin sermaye yapilarina, doviz agik
pozisyonlarina ve diger onemli kriterlere gdre yapilacak analizlerin literatiire katki sunacagi

diisiintilmektedir.
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