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Ozet

Bu calismanin amaci secili makroekonomik degiskenlerin 2006 Ocak-2017
Aralik déneminde Borsa Istanbul (BIST) 100’de islem géren bankalarin hisse
senedi getirileri T{lizerindeki etkilerini lojistik regresyon yo6ntemiyle
incelemektir. Literatiirde bu konuda bir¢cok amprik calisma mevcut olup
calismalarin bitiiniinde kullanilan makroekonomik gostergelerin disinda
Standard & Poor’s (S&P) 500 Endeksi ve Amerikan Bilesik Devleti (ABD) faiz
oranlar1 analize konu edilmistir. Calismanin giris kisminda 6nce bagimsiz
degiskenlerin hisse senedi getiri iliskisiyle ilgili teorik bilgilerden bahsedilmis
daha sonra yurtici ve yurtdisi amprik literatiir taramasi yapilmistir. Calismanin
son béliimiinde veri, ydntem ve analiz sonuglarindan bahsedilmistir. incelenen
donemler arasinda hisse senedi getirileriyle makro ekonomik degiskenler
arasinda anlamli sonuglar elde edilmistir. Ozellikle Tiirkiye’'deki finansal
piyasalarin S&P 500 Endeksi'nde meydana gelen degisimlerden etkilendigi ve
tlim banka hisse senedi getirileri lizerinde pozitif yonde etkili oldugu tespit
edilmistir. Banka hisse senetleri getirileri lzerinde etkili diger 6nemli
degiskenler ise d6viz kuru ve ABD faiz orani olarak belirlenmistir.
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Abstract

The purpose of this study is to examine the effects of selected macroeconomic
variables on the stock returns of banks traded in BIST 100 between January
2006 and December 2017, using logistic regression method. There are many
empirical studies in the literature that discuss whether macroeconomic
variables influence stock returns. In this study unlike other studies, S&P 500
Index and USA interest rates were included in the analysis. In the introduction
part of the study, firstly, theoretical information about the stock return
relationship of independent variables was mentioned and then the domestic
and foreign empirical literature review was made. In the last part of the study,
data, method, and analysis results are mentioned. Significant results were
obtained between stock returns and macroeconomic variables between the
periods examined. Important variables affecting the returns on bank stocks
are S & P 500 Index, the exchange rate and the US interest rate.
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1. Giris

Ekonomi ve finans literatiiriinde, hisse senedi getirilerinin makroekonomik
degiskenlerle olan iliskisi 6nemini kaybetmeyen konularin basinda gelmektedir. Bunun
nedeni, basta Amerika Birlesik Devletleri olmak lizere, bircok Avrupa iilkesi ve Japonya’da
1980 ve 1990l yillarda hisse senedi fiyatlarinda olusan beklenmedik degisimlerdir. Bir¢cok
arastirmaci bu dalgalanmalarin makroekonomik faktérlerden kaynaklanabilecegini ileri
stirmiistiir (Yilmaz, Giingor ve Kaya, 1997: 1)

Ekonomilerdeki gelismelere bagli olarak son yillarda firmalarin degerini temsil eden
hisse senedi fiyatlariyla makroekonomik faktorler arasindaki iliskiye yonelik teorik ve
amprik literatiirde 6nemli arastirmalar bulunmaktadir. Fama (1990), Barro (1990) ve
Schwert (1990) gelecekteki nakit akimlarindaki degismelerin ve iskonto oranlarinin biiyiik
Olciide hisse senedi getirilerindeki degismeyi agikladigl sonucuna varmistir. Chakravarty
(2005), ayni1 sekilde hisse senedi fiyatlarinin temel makroekonomik degiskenlere ytliksek
oranda duyarl oldugu goriisiine ulasmistir (Altintas ve Tombak, 2011: 3).

Tasarruflarini menkul kiymetler borsasinda degerlendirmek isteyen yatirimcilarin
kararlarini etkileyen en 6nemli unsur siiphesiz ki hisse senetlerinin getirisidir. Hisse senedi
mikro ve makro diizeyde birgok degiskenden etkilenen bir yatirim araci oldugu igin,
yatirimcilarin hisse senedi fiyatlarini etkileyen faktorleri ve bu faktorlerin fiyatlar1 hangi
diizeyde etkileyebilecegi hakkinda bilgi sahibi olmalari yatirimlarin1 dogru yapabilmek
adina 6nem arz etmektedir.

Genellikle menkul kiymetler piyasasinda tiim hisse senedi fiyatlar1 ayn1 donemde
artis veya azalis gostermektedir. Hisse senedi fiyatlarimi etkileyen faktorler, sirket ici
(mikro) ve sirket dis1 (makro) faktorler olabilmektedir. Makro faktorler dissal risk olarak
kabul edilmekte ve literatiirde sistematik risk olarak degerlendirilir. Baslica sistematik
riskler enflasyon, kur, faiz orani ve politik risktir. Bu ¢calismada kullanilan makroekonomik
degiskenler Tiirkiye ekonomik verilerini etkiledigi ongoriilen enflasyon, kur, faiz orani,
sanayi uretim endeksi, ABD faiz orani, S&P 500 Endeksi, para arzi ve altin verileri
kullanilmistir.  Teorik literatiirde secilen bu degiskenlerin hisse senedi fiyatlarini
etkiledigine dair bilgiler mevcuttur.

Faiz oranlarindaki hizl bir ytikselis, diger bir yatirim araci olan tahvillerin degerini
etkileyerek hisse senetlerine olan talebi etkilemektedir (Yilmaz, Giingor ve Kaya, 1997: 4).
Bunun nedeni, faiz oranlarinin yiikselmesiyle beraber yatirimcilar daha fazla gelir elde
edebilmek adina hisse senetlerini satarak tahvil alma egilimine ge¢cmeleridir. Yatirimcilarin
alternatif bir yatirim araci olan tahvile yonelmis olmasinin sonucu olarak hisse senetlerine
olan talep azalir ve hisse senedi fiyatlarinda diistisler yasanir (Brigham,1995: 137).

Hisse senedi ve doviz birbirlerine rakip yatirim araclaridir. Doviz fiyatlarindaki ani
bir ylikselis yatirimcilarin dovize yonelmesine sebep olarak hisse senedine olan talep
azalacak ve hisse senedi deger kaybedecektir. Tam tersi durumda ise déviz fiyatlarindaki
durgunluk ve diisme dénemlerinde hisse senetlerine olan talep artacak ve hisse senedi
deger kazanacaktir (Kanalici, 1997: 53).
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Son yillarda global piyasalarda yasanan degisimler, yatirimcilara gelismis ve
gelismekte olan iilkelerin piyasalari arasinda etkilesim oldugu gostermektedir. Bu nedenle
ozellikle gelismis tilkelere ait hisse senedi endekslerinin, iilkemizdeki hisse senedi getirisi
tizerindeki etkisinin incelenmesi 6nem kazanmistir (Ayaydin ve Dagli, 2012: 51). Yapilan
calismalarda ABD piyasasina “baskin” piyasa, gelismis tlkelere ait piyasalara ise uydu
piyasa denilmektedir. Rose ve Marquis (2006) yapmis oldugu calismada, birbiri igine
gecmis finansal piyasalar sayesinde gelismis tilkede yasanan degisiklik (S&P 500 endeksi)
ile gelismekte olan piyasada yasanan degisiklikler karsilikli olarak birbirlerini etkiledikleri
sonucuna ulasmislardir. Tiirkiye’ de yapilan arastirmalarda ise ABD hisse senedi fiyat
endeksindeki degisikliklerin Borsa Istanbul hisse senedi getirisi arasinda anlaml ve pozitif
bir iliski oldugu sonucuna varilmistir (Sayilgan ve Siislii, 2011: 81).

Sanayi liretim endeksi, iilkeye ait genel ekonomik durumun bir gdstergesidir. Sanayi
tiretim endeksiyle ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda pozitif iliski oldugu varsayilr, ¢iinkii
endeksteki bir artis sanayi iiretimindeki artis1 gosterir. Bu durum sirket karhiliklarinin
artirir ve hisse senedi fiyatlarina pozitif etki eder (Karamustafa ve Kiiciikkale, 2002: 257).

Kiymetli madenler hisse senedine alternatif yatirim araglarindan bir tanesidir.
Kiymetli madenler arasinda da altin basta gelmektedir Altin1 diger madenler arasinda
degerli kilan tretim hacminin sinirli olmasi, esnek olmayan arz yapisi, ayni veya benzer
0zellige sahip baska bir metalin olmayisidir (Akbulak ve Akbulak, 2005: 854). Literatiirde
altin fiyatlar: ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskinin genellikle ters yonlii oldugu
gorilmektedir. Bunun nedeni altinin hisse senedine alternatif bir yatirim araci olmasidir.

Makroekonomik bir degisken olarak enflasyonla hisse senetleri fiyatlar1 arasinda
pozitif iliski oldugunu savunanlar oldugu gibi, negatif iliski oldugunu iddia edenler de
mevcuttur. Fisher (1930) hipotezine gore, piyasa faiz orani icinde beklenen reel faiz oranin
ve enflasyonu barindirmaktadir. Disiik enflasyon oranlarinin oldugu doénemlerde
yatirimcilarin  hisse senetlerinden elde ettikleri kazanclarla satin alma giictindeki
kayiplarini telafi edebildigini, bu nedenle ¢ok yliksek olmayan enflasyon oranlarinda hisse
senedi getirisiyle enflasyon arasinda anlamli ve pozitif iliskinin oldugunu varsaymaktadir
(Ayaydin ve Dagli, 2012: 47). Diger bir goriis ise Fama’'nin (1981) ortaya koydugu temsil
(proxy) hipotezi ile agiklanmis olup bu hipoteze gore enflasyon ile hisse senedi getirileri
arasinda negatif iliski oldugudur. Rekabetin oldugu bir ekonomide artan enflasyon orani,
firmalarin liretim maliyetlerini artirarak gelecekteki nakit akimlarini azaltir bu da
firmalarin beklenen karliliginin diismesine neden olur. Beklenen karliligin diismesi de
firmalarin hisse senedi fiyatlarina olumsuz etki eder. Dolayisiyla enflasyon ile hisse senedi
fiyatlar1 arasinda negatif bir iliski mevcut oldugu soylenebilir.

Hisse senedi fiyatlarini etkileyen 6nemli makroekonomik degiskenlerin basinda para
arzi gelmektedir (Kanalici, 1997: 54). Para arzi, bir ekonomide dénen toplam para
miktaridir. Para arz ile hisse senedi fiyati arasindaki iliski incelendiginde, 6rnegin
genisleyici bir para politikasinin uygulanmasi piyasadaki nakdi arttirip ekonomiyi
canlandiracag icin finansal varliklara olan talebi de artacaktir. Bu nedenle hisse senedi
fiyatlariyla para arzi arasinda pozitif bir iliski oldugu kabul edilir.
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Teorik olarak ABD gosterge faiz oranlarindaki yiikselisler Tiirkiye’deki hisse
senetlerinin getirisinde diislis yaratmaktadir. Bunun nedeni ABD gibi gelismis ekonomilerin
Credit Default Swap (Kredi Temerrit Takasi1) (CDS) primlerinin diisiik reyting notlarinin da
ylksek olmasindan kaynakli ABD faiz oranlarindaki herhangi bir yiikselis, uluslararasi
sermayenin Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerden ¢ikmasina neden olur. Bu ¢ikis
sonucunda ulusal hisse senetlerine olan talep azalmakta ve hisse senetleri getirileri
diismektedir.

2. Literatiir

Makroekonomik degiskenlerle hisse senedi fiyatlari arasinda iliskiyi inceleyen 2009-
2015 yillar arasinda yurtiginde 13 adet ¢calismayla ilgili sonuclar Ek Tablo 1’de verilmistir.
Bu caligsmalarda bagimh degisken agirhkh olarak Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
(IMKB)-100 endeksi iken, en ¢ok kullanilan bagimsiz degiskenler enflasyon, déviz kuru
(TL/USD), mevduat faiz orani, para arzi, sanayi iiretim endeksi olarak géze carpmaktadir.
Bunun yaninda, petrol ve altin fiyatlari, Gayrisafi Yurtici Hasila (GSYH), S&P 500 endeksi az
sayilda c¢alismada kullanildigi gorilmektedir. Analizlerde kullanilan ekonometrik
yontemlerin ise genelde standart coklu regresyon analizi oldugu goriilmektedir. Yapilan
calismalarda hisse senedi fiyatlariyla makroekonomik degiskenler arasinda anlamli iliskiler
oldugu tespit edilmis olup teorik bilgilerle uyumlu oldugu goériilmektedir.

Yurticinde tez diizeyinde yapilan ¢alismalardan Binici (2012), Uygur (2013),
Rastgeldi (2012), Candan (2015), Tatar (2015) analizlerinde Granger Nedensellik
kullanmistir. Binici ¢alismasinda IMKB endeksinden altina ¢ift yonli, faiz oranina tek yonlii
nedensellik bulmustur. Para arzindan endekse ise tek yonlii nedensellik bulmustur. Uygur
(2013) endeksten altina cift yonlii, doéviz kuruna tek yonlii, Candan (2015) doéviz kuru ve
altindan endekse tek yonlii, Rastgeldi (2015) IMKB endeksinden Tiife’ye tek yonli, doviz
kurundan endekse ise tek yonlii nedensellik sonucuna ulasmiglardir. Tatar (2015) yilindaki
calismasinda sanayi iiretim endeksi, para arzi, reeskont faiz orani BIST 100 endeksi
arasinda uzun donem iliski, Baydas (2017) doviz kuru ve mevduat faiz oraniyla BIST 100
endeksi arasinda anlamli iliski tespit etmistir.

Yurticinde makale diizeyindeki calismalardan Zugiil ve Sahin (2009), Ozer, Kaya ve
Ozer (2011), Kaya, Comlekei ve Kara (2013), Seving (2014), Altinbas, Kutay ve Akkaya
(2015) yillarinda yaptiklar1 ¢alismalarinda BIST 100 endeksiyle se¢ili makroekonomik
degiskenler arasinda iliskiyi coklu regresyon analiz yontemiyle arastirmislardir. Zugiil ve
Sahin (2009) para arz, déviz kuru, faiz orani, enflasyon verilerinin IMKB 100 endeksi
izerinde anlamli etkisini, Ozer, Kaya ve Ozer (2011) para arzi, altin, sanayi liretim endeksi,
déviz kuru pozitif yénde faiz oraninin ise IMKB 100 endeksi {izerinde negatif yonde etkisini
tespit etmislerdir. Kaya, Comlekgi ve Kara (2013) para arzinin hisse senedi getirisi tizerinde
pozitif yonlii etkisini doviz kurunun ise negatif yonde etkisini, Seving (2014) para arzi, faiz
orani ve Altin’in hisse senedi getirileri lizerinde negatif yonde etkisini, déviz kuru ve
enflasyonun ise pozitif yonde etkisini tespit etmislerdir.

Beriiment ve ince (2006) yilindaki calismalarinda S&P 500 Endeksinin gelismekte
olan pazarlara etkisini Tiirkiye lizerinden VAR modeliyle incelemis ve giinliik verilerden
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elde edilen sonuclara gore S&P 500 Endeks getirilerinin dért giine kadar IMKB 100
endeksini getirisini olumlu yonde etkiledigi sonucuna varmislardir.

Bayramoglu ve Pekkaya (2008) yilinda yaptiklar1 ¢alismasinda S&P 500 Endeksi,
IMKB 100 Endeksi ve TL/USD doviz kuru arasindaki iliskiyi Granger Nedensellik testiyle
analiz etmislerdir. Cikan sonuclarda S&P 500 Endeksinin, IMKB 100 Endeksi ile TL/USD
doviz kuru tlizerinde etkisini tespit etmislerdir, S&P 500 Endeksinin ise bu degiskenlerden
etkilenmedigi sonucuna ulasmislardir.

Vuran (2010) yilindaki ¢alismasinda gelismis ve gelismekte olan iilke hisse senedi
piyasalarinin Tiirkiye hisse senedi piyasasi lizerindeki etkisini 2006-2009 yillar1 arasinda
glinliik verileri kullanarak Johansen Esbiitiinlesme Testi kullanarak test etmistir. Analizinde
8 adet iilke hisse senedi verilerini kullanmis ve Tiirkiye piyasalarinin Financial Times
Menkul Kiymetler Borsasi (FTSE) 100 (ingiltere) ve Dax (Almanya) olmak lizere 2 adet
gelismis tilke hisse senedi piyasasinda etkilendigi sonucuna varmistir.

Sayilgan ve Stslii (2011) yilindaki ¢alismasinda Tiirkiye ve 10 adet gelismekte olan
iilkelere ait makroekonomik degiskenlerin hisse senedi piyasasina etkisini panel veri
yontemiyle incelemis olup ve S&P 500 endeksi ve doviz kuru ve enflasyon verilerinin tiim
gelismekte olan tlilkelerdeki hisse senedi getirilerini etkiledigi sonucuna ulasmistir. S&P 500
Endeksi gelismis iilke ekonomisini temsil etmekte ve kiiresellesmenin etkisiyle analize
konu tiim banka hisse senedi getirilerinin etkilendigi gérilmektedir.

Babuscu, Hazar ve Yiimli (2019) yilindaki ¢alismalarinda banka hisse senetleri ile
makroekonomik degiskenlerin arasindaki iliskiyi 2006 Ocak- 2018 Ekim donemi itibariyle
es biitiinlesme yontemiyle incelemistir. Sonucta banka hisse senetlerinin mevduat faizi,
enflasyon, sanayi liretim endeksi ve S&P 500 Endeksinden negatif yonlii etkilendigi, CDS ve
para arzindan ise pozitif yonde etkilendigi sonucuna ulasmislardir.

Tastan ve Glingor (2019) yilindaki calismalarinda Tiirkiye hisse senedi piyasasinin
faiz orani, USD/TL kur, S&P 500 Endeksi, enflasyon orani, CDS primi, reel sektoér giiven
endeksi arasindaki uzun donem iliskiyi test etmek icin otoregresif Autoregressive
Distributed Lag (ARDL) modeli kullanmiglardir. Cikan sonuglara gére BIST 100 endeksiyle
uzun dénemde doéviz kuru, S&P 500 Endeksi ve CDS primi arasina olumlu iliski tespit
edilmigtir.

Ozdemir ve Vurur (2019) yilindaki ¢alismasinda BIST 100 ve S&P 500 endeksi
arasinda iliskinin varligini capraz BEKK modeli yontemiyle tahmin etmislerdir. Varyans
nedensellik test sonuclarina gore her iki endeks arasinda cift yonlii etkilesim olduguy,
piyasalar arasi getiri incelendiginde ise S&P 500 endeksinden BIST 100 endeksine tek yonlii
nedensellik tespit edilmistir. Sonuglara gére ABD ve Tiirkiye pazarinin birbiriyle etkilesim
halinde oldugu sonucuna ulagsmiglardir.

Gursoy 2020 yilindaki giincel ¢alismasinda 2011-2020 yillar1 arasindaki S&P 500
endeksinden tiiretilen VIX endeksi verilerinin BRICS tilkeleri borsalarina etkisini Toda
Yamamoto nedensellik testi kullanarak test etmistir. Calisma sonucunda VIX endeksinin
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Rusya, Gliney Afrika hisse senetleri iizerinde cift tarafli, Hindistan ve Cin ile tek tarafl
nedensellik tespit etmisgtir.

Makroekonomik degiskenlerle hisse senedi fiyatlar1 arasinda iliskiyi inceleyen 1981-
2013 yillan arasinda yurtdisinda yapilan 7 adet ¢alismayla ilgili sonuglar Ek Tablo 1'de
verilmistir. Calismalardan ornekler ABD, Japonya, Ingiltere gibi gelismis iilkeler ile
Hindistan, Cin, Rusya, Yeni Zelanda, Brezilya gibi gelismekte olan iilkelerden secilmistir.
Bagiml degisken o lilkenin hisse senedi endeksi, bagimsiz degisken olarak en ¢ok enflasyon
ve faiz orani, doviz kuru, para arzi ve sanayi liretimi kullanilmistir. Analizlerde ¢ogunlukla
zaman serisi analiziyle yapilmis olup cesitli iilkelere ait hisse senedi fiyatlariyla secilen
makroekonomik degiskenler arasinda anlamli derecede iliski oldugu sonucuna varilmistir.

Gan vd. (2006), Kurihara (2006), Sharma ve Mahendru (2010) ve Kim (2013)
calismalarinda Granger Nedensellik kullanarak analizlerini yapmistir. Gan vd. (2006)
calismasinda Yeni Zelanda hisse senedi endeksiyle (NZSE40) faiz orani, para arzi ve reel
GSYIH arasinda anlami sonuglar elde etmistir. Kurihara (2006) Japonya hisse senedi
endeksi ilizerine yaptig1 calismasinda Amerikan hisse senedi fiyatlarinin Japonya hisse
senedi endeksi lizerinde etkili oldugunu tespit etmistir. Sharma ve Mahendru (2010)
Hindistan hisse senedi endeksiyle déviz kurlari1 ve altin arasinda anlamli iliski bulmustur.
Kim (2013) Amerikan makro ekonomik degiskenlerini kullandig1 ¢alismasinda S&P 500
Endeksiyle endiistriyel tiretim arasinda pozitif reel déviz kuru, faiz oranlar1 ve enflasyon
arasinda negatif yonli iliski oldugu sonucuna varmislardir.

3. Veri Seti ve Yontem

Analizde BIST 100 Endeksi'nde islem goren Tiirkiye Garanti Bankas1 A.S., Akbank
T.A.S., Turkiye Is Bankas1 A.S., Tiirkiye Halk Bankasi A.S., Tiirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O.,
Yap1 ve Kredi Bankasi A.S., Sekerbank A.S., ICBC Turkey Bank A.S., Tiirkiye Sinai Kalkinma
Bankasi, Albaraka Tiirk Katilim Bankas1 A.S.'ye ait hisse senedi verileri bagiml (agiklanan)
degisken olarak kullanilmistir. Anilan hisse senetlerine ait 2006 Ocak-2017 Aralik donemi
icin ay sonu kapanis fiyatlar1 Bloomberg veri tabanindan temin edilmistir. Asagida yer alan
formiil yardimiyla her ayin getirisi ayr1 ayr1 hesaplanmistir.

HSD,
G = t%—BDt (1)

G~ t donemindeki getiri

HSD, = Hisse senedinin t dénemindeki kapanis fiyati
HSD,_, = Hisse senedinin t-1 dénemindeki kapanis fiyati

Bu hesaplama sonucunda eger getiri pozitif ise ilgili aya 1 degeri, eger getiri negatif
ise ilgili aya 0 degeri atanmistir. Bu islem her banka icin tekrar edilmistir. Analizde
kullanilan bagimsiz degiskenler ise doviz kuru, para arzi (M2), sanayi iiretim endeksi,
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enflasyon, mevduat faiz oranlari, S&P 500 endeksi, Amerika Birlesik Devletleri (ABD)
gosterge faiz orani ve altindir.

Doviz kuru verileri, 2006 Ocak- 2017 Aralik donemi icin ABD dolari ve Euro alis ve
satis verileri aylik ortalama olarak Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) Elektronik
Veri Dagitim Sistem (EVDS) veri tabanindan elde edilmistir. Akabinde, doviz kurlarinin alis
ve satis fiyatlarinin ay bazinda ortalamasi alinmistir. S6z konusu iki déviz kurundan oransal
olarak esit olacak sekilde sepet olusturularak analize hazir hale getirilmistir.

Analizde para arzi tanimlarindan M2 kullanilmistir. Para arzi (M2) verileri, 2006
Ocak- 2017 Aralik donemi icin para arz verileri aylik ortalama olarak TCMB EVDS veri
tabanindan elde edilmistir.

Sanayi Uretim Endeksi verileri, 2006 Ocak- 2017 Aralik donemi i¢in 2005 y1l1 bazli ve
aylik olarak Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) veri tabanindan elde edilmistir.

Enflasyon verileri, 2006 Ocak- 2017 Aralik déonemi icin 2003 y1ili bazh ve aylik olarak
TUIK veri tabanindan elde edilmistir. Enflasyon rakamlari, bir énceki yilin ayn1 ayina gére
degisimi gostermektedir.

Analizde mevduat faiz orani olarak 1 aya kadar vadeli TL tlzerinden agilan
mevduatlara verilen faiz oranlar1 kullanilmistir. Mevduat faiz orani verileri, TCMB EVDS
veri tabanindan aylik ortalama olarak temin edilmistir.

Standart & Poor’s 500 Endeksi, Amerika Birlesik Devletleri'nde faaliyet gosteren
degeri en yiliksek 500 sirketin hisse senetlerinden meydana gelmektedir. S6z konusu
endeksin ay sonu kapanislari Bloomberg veri tabanindan temin edilmistir.

ABD’de 10 yillik devlet tahvillerinin faiz oranlari piyasada gosterge faiz orani olarak
ele alinmaktadir. Amerika Birlesik Devletleri (ABD) Gosterge Faiz Orani verileri, 10 yillik
tahvillerin ay sonu fiyatlari olarak Bloomberg veri tabanindan temin edilmistir.

Altin fiyatlari olarak, 1 ons altinin Amerikan dolar1 cinsinden degeri baz alinmigtir.
S6z konusu veriler, TCMB EVDS veri tabanindan aylik ortalama olarak temin edilmistir.

Elde edilen veriler lojistik regresyon modeli asagidaki sekilde olusturulmustur;

In {%} = S, + A dk+ S,m2 + g,sue+ genf + S f + Sssp+ p,abdf + gal +u, (2)

Pi = Hisse senedinin getirisinin pozitif olma olasilig

1- P, = Hisse senedi getirisinin negatif olma olasilig

In {%} = Hisse senedinin getirisinin pozitif olmasi lehine bahis oranidir.

dk = Doviz kuru

M2 =Para arz1
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sue = Sanayi Uretim Endeksi

enf =Yillik enflasyon

f = Mevduat faiz orani

SP = S&P 500 endeksi

abdf = ABD gosterge niteligindeki tahvilin faiz orani

al = Altin

Yukarida tanimlanan lojistik model 10 mevduat bankasi icin ayr1 ayr1 hesaplanarak
parametreler E-VIEWS 7 programi ile tahmin edilmistir.

4. Analiz ve Bulgular
4.1. Degiskenlerin Duraganlik Analizi (Birim Kok Testi)

Lojistik regresyon modelinin parametreleri tahmin edilmeden 6nce makroekonomik
degiskenler icin duraganlik analizi yapilmasi gerekmektedir. Zaman serileri ile yapilan
ekonometrik analizlerde kullanilan serilerin duragan olmamasi bir sorundur. Bu seriler
kullanilarak yapilan analiz sonuglari istatistiksel 6zellikler bakimindan siipheli sonuglara
yol agar.

Zaman serilerinin duragan olmasi, zaman icinde ortalamanin, varyansin sabit olmasi
ve gecikmeli iki zaman periyodundaki degiskenlerinin kovaryanslarinin degiskenler
arasindaki gecikmeye bagli olup zamana bagli olmamasidir. Yani;

Ortalama E(Y,)=u biitiin t ler i¢in sabit ise;
Varyans Var(Y,) = o” biitiin t ler i¢in sabit ise;
Kovaryans Cov(Y,, Y, )=y biitiin t ler i¢in sabit ve k=0 dir.

Ortalama ve varyansin zamanla degismesi sonucu zaman serilerinde duragan olmama
durumu ortaya cikar. Genellikle makroekonomik degiskenlerin bircogu duragan degildir.
Teknik deyisle bircok makroekonomik degiskenlerin cogu birim koke sahiptir. Bu calismada
kullanilan makroekonomik degiskenler, zaman serisi niteligi tasidigindan bu degiskenlere
birim kok (duraganlik) testi yapilmasi gerekmektedir. Lojistik regresyonun parametreleri
ise maksimum olabilirlik yontemiyle tahmin edilmektedir. Maksimum olabilirlik ydntemini
kullanabilmek icin hata teriminin olasilik dagilimina iliskin bir varsayim; hata teriminin
normal dagilima uygun oldugudur. Bu sebeple serilerin duragan olmasi, hata terimine
iliskin normal dagilim varsayiminin da yerine gelmesini saglayacaktir.

Zaman serilerinin duraganliklarinin incelenmesinde kullanilan testlerden biri birim
kok testleridir. Bu ¢alismada, Genellestirilmis Dickey-Fuller Birim Kok Testi yardimi ile
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zaman serilerindeki birim kokiin varligi arastirilmistir. Dickey-Fuller tarafindan gelistirilen
asagidaki model hem sabit degisken hem de trend degiskenini icermektedir. Asagida genel
notasyonlar ile tanimlanan model, 8 adet makroekonomik degiskene ayr1 ayr1 uyarlanarak
sonuglar tabloda 6zetlenmistir.

P
AY, =+ Bt+ Y, + D SAY, ., +& (3)
=2

Bu esitlik kullanilarak yapilacak olan analizde hipotez testleri asagidaki gibidir;
H,:0 =0 (Seri Duragan Degildir)

H,:6 <0 (Seri Duragandir)

Tablo 1. ADF Birim Kok Testi Sonug¢lari

Diizey 1. Sira Fark 2. Sira Fark
ADF Test ADF Test ADF Test
Degiskenler ] Kritik Deger ] Kritik Deger ] Kritik Deger
Istatistigi Istatistigi Istatistigi
dk -0,834308  -4,023975  -9,044814  -4,023975 - -4,030157
m2 1,246735 -4,023975  -10,39655  -4,023975 - -4,030157
sue -2,324738  -4,023975  -2,784121  -4,023975 -10,47394 -4,030157
enf -1,268943  -4,023975  -8,200326  -4,023975 - -4,030157
f -1,082697  -4,023975 -7,05026 -4,023975 - -4,030157
sp -0,813884  -4,023975  -9,630795  -4,023975 - -4,030157
abdf -2,61019 -4,023975  -9,415695  -4,023975 - -4,030157
al -1,367832 -4,023975 -9,726142 -4,023975 - -4,030157

Not: ¢=0,01 olarak alinmistir.
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Sekil 1: Bagimsi1z Degiskenlerin Zaman Serisi Grafikleri (Diizey)

Tablo 1'de yer alan verilerden anlasilacagi tlzere analizde kullanilan tim
makroekonomik degiskenler birim kdke sahiptir, diger bir deyisle duragan degildir. Tim
degiskenlerin 1. Sira farklar1 alinarak birim kok testi tekrarlandiginda sanayi iretimi
endeksi haricinde tiim degiskenlerin duragan oldugu gozlenmistir. Sanayi {retim
endeksinin ise diger degiskenlerden farkli olarak 2. sira fark duragan oldugu belirlenmistir.
Bu sebeple, parametre tahminlerinin saglikli olmasi agisindan sanayi tiretim endeksi 2. Sira
farki alinarak; diger degiskenler ise 1. Sira farki alinarak modele dahil edilmistir.

Bununla birlikte, bir zaman serisinin duraganhigl hakkinda grafiklerden yardim
alinarak genel cikarsamalar yapilabilir. Sekil 1 analizde kullanilan tim degiskenlerin
diizeyde zaman serisi grafiklerini icermektedir. Ozellikle trendin tiim degiskenler iizerinde
etkili oldugu grafiklerden okunabilir. Ozellikle sanayi liretim endeksi verilerinin trendin
yaninda yiiksek oranda mevsimsel dalgalanmalar yasadigi da gozlenmektedir. Diger
degiskenler iizerinde etkili olan unsurlarin ise genel olarak konjonktiirel ve tesadifi
dalgalanmalar oldugu soylenebilir. Ozet ile, bagimsiz degiskenlerin grafik gésterimleri
serilerin 2006 Ocak-2017 Aralik doneminde duragan olmadigi; teknik ifade ile ise
ortalamalarinin ve varyanslarinin zaman icinde sabit olmadigi yorumu yapilmasina
yardimci olabilir.

10



Giirsoy, A., Makroekonomik Degiskenlerin Hisse Senedi Getirilerine Etkisi:
Bankacilik Sektorii Ornegi

Sekil 2’de bagimsiz degiskenlere ait zaman serilerinin fark alinmis halde grafik
gosterimlerini icermektedir. Duraganligl sinayan birim kok testlerinden de ispatlandigi
lizere sadece sanayi iiretim endeksi ikinci sira fark duragan; diger degiskenlerin tiimii
birinci sira fark duragan olarak belirlenmistir. Farklar1 alinmis serilerin grafiklerinden de
anlasilacag izere, serileri etkileyen trend, mevsimsel dalgalanma, konjonktiirel dalgalanma
ve tesadiifi dalgalanma unsurlarinin zaman serilerinden tamamen arindirilmis olduklari
rahatlikla anlasilabilmektedir. Teknik ifade ile serilerin artik ortalama ve varyanslari zaman
icinde sabitlenmis ve seriler regresyon parametrelerinin saglikli tahminleri icin hazir hale
gelmislerdir.
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Sekil 2: Bagimsiz Degiskenlerin Zaman Serisi Grafikleri (Sira Farki Alinmis)

4.2. Coklu Baglant1 Analizi

Coklu baglanti, aciklayici (bagimsiz) degiskenler arasinda kesin dogrusal bir iligki
olmasi durumudur. Coklu baglant;; tam coklu baglanti ve tam olmayan (kismi) coklu
baglanti olarak ikiye ayrilmaktadir. Tam c¢oklu baglanti durumunda herhangi bir
istatistiksel ¢ikarimda bulunmak soyle dursun, regresyon parametreleri tahmin dahi
edilemez. Kismi ¢oklu baglantida ise regresyon parametreleri tahmin edilebilmekte ancak
bazi parametre tahminleri iizerinde bazi sorunlara yol agmaktadir. Soyle ki, eger bir
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modelde kismi ¢oklu baglanti sorunu var ise parametre tahminlerine ait varyanslar ve
standart hatalar biiyiimekte, buna paralel olarak t istatistikleri kii¢clilmektedir. Parametre
tahminlerine ait minimum varyans o6zelligi kaybolmakta fakat sapmasizlik o6zelligi
korunmaktadir. Genelde ekonometrik modellerde sik karsilasilan kismi ¢oklu baglanti
sorunudur. Tablo 2 degiskenler arasindaki korelasyon katsayilarini ve bu katsayilara iliskin
tistatistiklerini gostermektedir.

Tablo 2’de goriildiigli lizere, doviz kuru ile para arzi arasinda 0,77 oraninda bir
korelasyon hesaplanmis ve t istatistigi de anlamli sonu¢ vermistir. Coklu baglanti
sorunundan kurtulmanin bir yolu, bu soruna neden olan degiskenin modelden
dislanmasidir. Diger yandan S&P 500 Endeksi ile déviz kuru arasinda yaklasik -0,33
diizeyinde bir korelasyon hesaplanmis ve tistatistigi de anlamli sonug vermistir. Fakat -0,33
diizeyindeki korelasyonun ytliksek derecede bir iligkiyi ifade etmemesi nedeniyle her her iki
degiskenden birinin modelden dislanmasina gerek duyulmamaistir.

Tablo 2. Degiskenler Arasindaki Korelasyon Katsayilari

Dk M: Enf Sue F S&P ABDf Al
Dk 1,000000
Ma 0,776347 1,000000
14,573670  --—---
Enf 0,180962 0,118905 1,000000
2,177116 1,416952  -----
Sue 0,034979 -0,124785 -0,069622 1,000000
0414125 -1,488105 -0,825783  -----
F 0,055636 0,113139 0,182182 -0,016469 1,000000
0,659317 1,347333 2,192289 -0,194890  -----
S&P -0,333897 -0,119885 -0,047280 0,085465 -0,063016 1,000000
-4,191267 -1,428807 -0,560050 1,014954 -0,747103  -----
ABDf 0,096262 0,122602 0,059260 0,073901 -0,082542 0,363966 1,0000
1,144296 1,461678 0,702413 0,876804 -0,979998 4,623635  -----
Al -0,034269 -0,028912 0,016857 -0,007585 0,029634 -0,060826 0,0539 1,0000

-0,405714 -0,342233 0,199479 -0,089752 0,350786 -0,721039 0,6396  -----

4.3. Ampirik Analiz
4.3.1. Regresyon Analizi Sonuclari

Tablo 3’de regresyon analizinin sonuglari banka bazinda 6zetlenmistir. Akbank hisse
senedinin déviz kuru ve ABD faiz oranlari ile negatif yonli, para arzi ve S&P 500 endeksi ile
pozitif yonlii, Garanti Bankasi hisse senedinin déviz kuru ve ABD faiz oranlar ile negatif
yonlii, S&P 500 endeksi ile pozitif yonlii, Halk Bankasi hisse senedinin sanayi iiretim endeksi
ve ABD faiz oranlar ile negatif yonlii, S&P 500 endeksi ile pozitif yonlii, Is bankasi hisse
senedinin doviz kuru ve ABD faiz oranlarn ile negatif yonli, altin ve S&P 500 endeksi ile
pozitif yonlii, Vakifbank hisse senedinin déviz kuru, ABD faiz oranlar1 ve mevduat faizi ile
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negatif yonlii, para arzi ve S&P 500 endeksi ile pozitif yonlii, Yap1 Kredi Bankasi (YKB) hisse
senedinin doéviz kuru, sanayi iiretim endeksi ile negatif yonlii, S&P 500 endeksi ile pozitif
yonlii, Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi (TSKB) hisse senedinin S&P 500 endeksi ile pozitif
yonlii, ICBC hisse senedinin doviz kuru ile negatif yonlii, S&P 500 endeksi ve para arzi ile
pozitif yonlii, Albaraka Tiirk hisse senedinin doviz kuru ile negatif yonlii, S&P 500 endeksi
ile pozitif yonlii, Sekerbank hisse senedinin S&P 500 endeksi ile pozitif yonlii iliskisi oldugu
sonucuna ulasilmistir.

Cikan sonuglarda en dikkat cekici durum tiim banka hisse senedi getirilerinin S&P
500 Endeksindeki degisimden pozitif yonde etkilenmesidir. Toplam 7 bankaya ait hisse
senedi getirilerinin déviz kurundaki degisimlerden negatif yonde, 5 banka hisse senedi
getirilerinin ise ABD faiz oranlarindaki degisimlerden negatif yonde etkilendigi
goriilmektedir.

Tablo 3. Regresyon Analizi Sonuclari

ABD S&P

Bankalar ]l)((:l‘:'l: Faiz 500 l;i;? SUE Altin M:‘;(iizl;at Enflasyon
Oram1 Endeksi
Akbank - - + + * * * *
Garanti Bankasi - - + * * * * *
Halk Bankasi * - + * ; * * *
Is Bankasi - - + * * . * "
Vakifbank - - + * * i "
YKB - * + * . * * *
TSKB * * + * * * * *
ICBC - * + * * * %
Albaraka Tiirk - * + * * * * .
Sekerbank * * + * * * * *
* Anlamsiz.

4.3.2. Marjinal Etkiler

Diger tiim degiskenler sabit tutuldugunda, herhangi bir agiklayici degiskenin hisse
senedi getirisinin pozitif olmasi olasiigi iizerindeki etkisi asagidaki sekilde
hesaplanmaktadir;

P,
X (4)

P : I'inci hisse senedi getirisinin pozitif olma olasilig
X, : 'inci agiklayici degisken

Tahmin edilen katsayilar1 yorumlamak icin asagidaki serinin ortaya ¢ikarilmasi
gerekmektedir;
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5 P R
ax P=D= f{ gﬂjxi,j}ﬂj (5)

Tahmin edilmis degerlerden asagidaki esitlik hesaplanabilir;

0 K)o A
GX—P(YI =1)=f|:_Zﬁin,jj|ﬂj (6)
jii =
Eviews paket programi bu hesaplamay1 tek asamada yapamamaktadir. Bu ytlizden
verilecek komutlar ile hesaplama siralamasi asagidaki sekilde olacaktir.

Zﬁjxi,J = f{—Zﬁjx”}: f {_Zﬁjxi,j}ﬁi (7)

Bdylece, her agiklayic1 degiskenin hisse senedinin getirisinin pozitif olmasi olasilig
lzerindeki marjinal etkisini tahmin etmek yerine, bu etki degiskenlerin ortalama
degerlerinde hesaplanacaktir.

0 = R
ORT<——P(Y,. =1 ;.8
{axj,i (1 )} b 8
Regresyon analizi sonuclarina gore istatistiksel olarak anlamli ¢ikan agiklayici
degiskenlerin hisse senetleri iizerindeki marjinal etkileri hesaplanarak Tablo 4’te
sunulmustur.

Tablo 4. Marjinal Etkiler

ABD
Marjinal Déviz i S&P 500 Para .. Mevduat
Bankalar . Faiz . SUE Altin L.
Etki Kuru Endeksi Arzi Faizi
Orani
Akbank 0,19 -0,0454 -0,6177 0,0048 0,0000 - - -
Garanti 019  -0,0352 -0,3926  0,0055 - - - -
Bankasi
Halk Bankasi 0,18 - -0,3681  0,0067 - -0,0067 - -
Is Bankasi 0,17 -0,0277 -0,6812 0,0080 - - 0,0016 -
Vakifbank 0,19 -0,0504 -0,3999 0,0227 0,0000 - - -0,2036
YKB 0,22 -0,0310 - 0,0042 - -0,0079 - -
TSKB 0,19 - - 0,0070 - - - -
ICBC Turkey 0,29 -0,0502 - 0,0027 0,0000 - - -
Al k
Ibaraka 019  -0,0243 - 0,0042 - - - -
Turk
Sekerbank 0,26 - - 0,0063 - - - -
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4.3.3. Uyum lyiligi Testi

Dogrusal regresyon modelinde tahmin edilen modelin uyum iyiligi R? ile
dlciilmektedir. R?, aciklanan degiskendeki (bagimh degisken) degiskenligin modelde yer
alan aciklayicl (bagimsiz) degiskenlerce aciklanan oranimi 6lgmektedir. R?, 0 ile 1 arasinda
degerler almaktadir. Ancak, aciklanan (bagimli) degisken 0 ya da 1 degerini aldiginda bu
uyum iyiligi olciisii cok anlamli olmamaktadir. Bu sebeple, lojistik regresyon analizinde
uyum iyiligini 6lgmek icin farkh bir R? 6l¢iitii gelistirilmistir. R olarak ifade edilen bu
Olctit de 0 ile 1 arasinda degerler almaktadir. Her bir banka i¢in tahmin edilen modellere
iliskin R2 degeri Tablo 4’te verilmistir.

Tablo 5. Regresyon Analizi Sonuc¢larina Gére Banka R2 Degerleri

Bankalar RZ Degerleri
Akbank 0,305577
Garanti Bankasi 0,302146
Halk Bankasi 0,343494
Is Bankasi 0,375659
Vakifbank 0,300542
YKB 0,227829
TSKB 0,292545
ICBC Turkey 0,129792
Albaraka Turk 0,221904
Sekerbank 0,175276

Makroekonomik degiskenlerin hisse senedi getirisi lizerindeki aciklama giiciiniin en
yiiksek oldugu banka %37 ile Tiirkiye Is bankasi A.S.; makro ekonomik degiskenlerin
aciklama giiciiniin en diisiik oldugu banka %13 ile ICBC Turkey Bank A.S. olarak
belirlenmistir. Dikkat edildigi iizere, yurt ici makroekonomik degiskenlerin 6zellikle yerli
sermaye orani daha yiiksek olan bankalarin hisse senetleri tizerindeki degisimi aciklama
glicliniin bariz olarak daha yiiksek oldugu tespit edilmistir.

Iki degerli regresyon modellerinde uyum iyiligi 6lciitleri ikincil bir 6neme sahiptir.
Onemli olan husus, tahmin edilen regresyon Kkatsayilarimin beklenen isaretleri ile
istatistiksel anlamlhiliklaridir. Coklu dogrusal regresyonda katsayilarin anlamliligina iliskin
tiimsel F testine karsilik gelebilecek benzer bir test, lojistik regresyon analizi icin de
gelistirilmistir.

L0 sadece sabit terimden olusan modelin olabilirlik degeri, L1 elde edilen modelin
olabilirlik degeri olmak iizere,

C =-2log(L, /L) =-2(logL, ~logL,) 9)
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Biitiin aciklayic1 degiskenlerin katsayilarinin birlikte sifira esit oldugu seklindeki sifir

2
hipotezi altinda bu 6l¢iit (p-1) serbestlik dereceli /A dagilimi gostermektedir. Burada (p-1),
aciklayict  degisken sayisim1  ifade etmektedir. Hipotezler asagidaki sekilde
tanimlanmaktadir;

7;(5’10 =2,83311 degeri ;(2 tablosundan temin edilmistir. Bu deger, tim regresyon

modellerinde hesaplanan olabilirlik oran (LR) istatistigi ile kiyaslanarak sifir hipotezi her
model i¢in test edilecektir.

Tablo 6’da goruldiigi lizere, tim modellerde olabilirlik oran istatistigi khi-kare
degerinden biiyiik sonuclar vermis ve tiim modeller icin sifir hipotezi reddedilmistir. Diger
bir deyisle, regresyon modellerinde kullanilan tiim aciklayic1 degiskenlerin bankalarin hisse
senedi getirileri lizerinde 6nemli belirleyici olduklar1 sonucuna varilmistir.

Tablo 6. Olabilirlik Oran istatistigi Degerleri

Bankalar LR Istatistigi Khi-Kare Sifir Hipotezi
Akbank 60,076470 2,833110 Red
Garanti Bankasi 58,787420 2,833110 Red
Halk Bankasi 60,490170 2,833110 Red
Is Bankasi 74,939250 2,833110 Red
Vakifbank 59,128960 2,833110 Red
YKB 44,746270 2,833110 Red
TSKB 57,291640 2,833110 Red
ICBC Turkey 25,458530 2,833110 Red
Albaraka Tiirk 38,647870 2,833110 Red
Sekerbank 34,459350 2,833110 Red

5. Sonug ve Degerlendirme

Bu calismada 2006 Ocak-2017 Aralik kapsaminda BIST 100 Endeksinde yer alan
banka hisse senedi getirileri lizerinde etkili olan makroekonomik degiskenler lojistik
regresyon analizi yardimiyla tespit edilmeye ¢alisiimistir.

Analiz sonuglarina gore S&P 500 Endeksi, tiim hisse senedi getirileri iizerinde anlamli
ve pozitif sonuclar vermektedir. Endeks degisimlerinden en ¢ok etkilenen banka, Tiirkiye
Vakiflar bankasi A.S., en az etkilenen banka ise ICBC Turkey Bank A.S.’dir. Yurticinde S&P
500 endeksinin BIST 100 endeks getirilerine etkisini inceleyen ¢alismalardan bazilar
Sayilgan ve Siislii (2011), Beriiment ve Ince (2006), Bayramoglu ve Pekkaya (2008), Vuran
(2010), Babuscu, Hazar ve Yiimliu (2019), Glingér ve Tastan (2019), Giirsoy (2020) ve
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Ozdemir ve Vurur (2019) ait ¢alismalardir. Calismalardan ¢ikan ortak sonug¢ S&P 500
endeksinin BIST 100 endeks getirileri tizerinde anlamli etkisi oldugudur.

ikinci olarak, déviz kuru toplam 7 bankaya (Akbank T.A.S., Garanti Bankasi A.S.,
Tiirkiye Is Bankasi A.S., Tiirkiye Vakiflar Bankas1 A.S., Yap1 ve Kredi Bankasi A.S., ICBC Bank
A.S., Albaraka Tiirk Katilim Bankasi A.S.) ait hisse senedi getirisini etkileyen 6nemli bir
degisken olarak ortaya cikmaktadir. S6z konusu degisken ile hisse senedi getirileri
arasindaki iliski negatif yonde ve anlamli sonuclar vermektedir. Bu degiskenden en fazla
etkilenen banka Tiirkiye Vakiflar bankasi A.S., en az etkilenen banka ise Albaraka Tirk
Katilim Bankasi A.S. olarak belirlenmistir. Doviz kuru, konuyla ilgili yurtici ¢calismalarda
oldukca sik kullanilan degiskenler arasindadir. Bu ¢alismalarin ¢ogu Baydas (2017), Candan
(2015), Rastgeldi (2012), Binici (2012), Uygur (2013), Ziigiil ve Sahin (2009), Ozer, Kaya ve
Ozer (2011), Kaya, Comlek¢i ve Kara (2013) Altinbas, Kutay ve Akkaya (2015) doviz
kurundaki degismelerin hisse senedi getirileri tizerinde etkili oldugu sonucuna ulagsmistir.
Cok ender sayida ¢alisma Seving (2014) doviz kurunun hisse senedi lizerinde anlamli bir
etkisi olmadig1 sonucuna ulasmistir.

Ugiincii olarak, ABD faiz orani hisse senedi getirileri tizerinde en ¢ok etkili tigiincii
degisken olarak karsimiza cikmaktadir. En biiyiikler arasinda yer alan 5 adet banka (Akbank
T.A.S., Garanti Bankas1 A.S., Tiirkiye Halk Bankas1 A.S., Tiirkiye Is Bankasi A.S., Tiirkiye
Vakiflar Bankas1 A.S.) tzerinde negatif yonde ve anlamh bir iliskiye sahip oldugu tespit
edilmistir. Bu degiskenden en fazla etkilenen banka Tiirkiye Is bankasi A.S., en az etkilenen
banka ise Tiirkiye Halk Bankasi A.S. olarak belirlenmistir. Yurtici literatiirde ABD faiz
oranlarinin simdiye kadar kullanilmadig1 géz 6ntine alindiginda, bu ¢alismanin sonuglari
itibariyle boyle 6nemli bir degiskenin analize dahil edilmesi yurtici literatiire 6nemli bir
katki saglamaktadir.

3 adet bankanin (Akbank T.A.S. Tiirkiye Vakiflar Bankasi A.S, ICBC Bank A.S.) hisse
senedi getirisini etkileyen bir baska degisken ise para arzi olarak tespit edilmistir. S6z
konusu degisken ile hisse senedi getirileri arasinda pozitif yonde ve anlaml bir iligki tespit
edilmistir. Ancak para arzinin getiriler iizerindeki etkisinin her li¢ bankada da neredeyse
birbirine esit ve oldukga kiiciik oldugu hesaplanmistir.

Sanayi liretim endeksi ise Tiirkiye Halk Bankasi A.S. ve Yap1 ve Kredi Bankas1 A.S.’ye
ait hisse senedi getirileriyle negatif ve anlamli bir iliski igindedir. Ancak Yap1 ve Kredi
Bankasi A.S./nin sanayi liretim endeksindeki degisimlerden olumsuz yonde daha fazla
etkilendigi tespit edilmistir.

Altin fiyatlarindaki degisimler, sadece Tiirkiye Is Bankas1 A.S.'nin hisse senedi getirisi
tizerinde pozitif ve anlamlidir. Mevduat faizi ise Tiirkiye Vakiflar Bankasi A.S.’ye ait hisse
senetleri lzerinde negatif ve anlamhdir. Enflasyon degiskeni tiim modellerde anlamh
sonuglar vermemektedir. Bu degisken incelenen donemde hisse senedi getirilerini etkileyen
onemli bir degisken degildir.

Makroekonomik degiskenlerden en ¢ok etkilenen banka Tiirkiye Vakiflar Bankasi A.S.
olarak tespit edilmistir. Tiirkiye Vakiflar Bankasi A.S. ye ait hisse senedi; d6éviz kuru, ABD
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faiz orani ve mevduat faizi ile negatif yonde, S&P 500 Endeksi ve para arzi ile pozitif yonlii
bir iliski icindedir.

2006 Ocak-2017 Aralik gibi uzunca bir dénemi kapsayan bu ¢alismada ¢ikan sonuglar
teorik cerceveye uygun ve birbiriyle tutarlilik icindedir. Bir makroekonomik degisken bir
banka hisse senedi getirisi lizerinde istatistiksel olarak anlaml ve pozitif (negatif) yonde
etkili ise istatistiksel olarak anlamli oldugu diger bir bankanin hisse senedi getirisi lizerinde
de pozitif (negatif) etkiye sahip olmustur. Bu da verilerin saglikli ve sonuglarin birbirleriyle
tutarh oldugunun kanitidir. Sonuglar, sadece degiskenlerin her banka i¢in yapilan regresyon
modelinde istatistiksel olarak anlaml olup olmadig1 6zelinde tartisilmistir. Farkli bir zaman
aralig1 ve farkli makroekonomik degiskenlerle calisildiginda sonuglarin farklilasabilecegi de
g6z ard1 edilmemelidir.
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. Bagimh oy Kullanilan
Yazar Donem Degisken Makro Degiskenler Yéntem Sonuglar
Coklu Regresyon - i
2009 Ocak- - SUE,- M1 Para Arzj, - (Koentegrasyon),- SUE, M% .Para Arzl, .Reesk_o.nt (.)ra.nl BIS.'T 100
Alev, (2015) BIST 100 Endeksi ile Uzun Donem Iliski Igindedir.
Aralik 2013 Reeskont Orani Granger e e .
. - IMKB-Reeskont Orani (Cift Yonlii Nedensellik)
Nedensellik
BIST-100 endeksiyle déviz kuru ve sanayi
Altnbas. Kutav ve Enflasyon, Faiz Orany, tiretim endeksiyle arasinda iligki tespit edilmis;
Akka a$,(201533 2003-2012  BIST 100 Déviz Kuru (Dolar/TL),  Coklu Regresyon  BIST-100 Endeksinin sadece petrol degiskeniyle
ya SUE ve Petrol Fiyatlar Granger nedenselligine sahip oldugunu
saptanmistir.
BIST 100
Elilgrrt‘ (6 Déviz Kuru-BIST 100 Elektrik Sektorii Uzerinde
Hisse Senedi), - M2 Para Arzi,- Déviz -Coklu Regresyon, Anlaml, Altin, Déviz Kuru, M2 Para Arzi, TUFE -
Candan, (2015) 2007-2014 o100 Kuru - TOFE. - Altn Granger BIST 100 iletisim Sektérii Uzerinde Anlamli
iletisim ! ! Nedensellik Doviz Kuru, Altin- BIST 100 Ileti§im ve Elektrik
Sektorii (2 Sektori (Tek Yonli Nedensellik)
Hisse Senedi)
Amerika Hisse ce . Sanayi Uretimi, GSMH, para arzi, enflasyon ve
Fama, (1981) 1954-1976  Senedi Sanayi Uretimi, GSMH, Coklu Regresyon  faiz orani Amerika Hisse Senedi Endeksi
. Para Arzi, Enflasyon, FO .
Endeksi lizerinde anlaml
- Mevduat Faiz Orany, -
Doviz Kuru, - M1 Para Coklu Regresyon  IMKB Endeksi-Altin, Dis Ticaret Dengesi, Petrol
IMKB 100 Arzi, - SUE, - TUFE, - . o s 1 . -
Binici, (2012) 1997 Ocak- (Ulusal Smai Altin, - Dis Ticaret (Koentegrasyon),- Fiyatlar1 (Cift Yonli Nedensellik), IMKB-Faiz
’ 2007 Eyliil Endeksi) Den 'esi _ Petrol Granger Orani (Tek Yonlii Nedensellik), Para Arzi-IMKB
gesl, Nedensellik (Tek Yonlii Nedensellik)

Fiyatlari, - Yabanci
Portfoy Yatirimlari
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Gan vd., (2006)

Gay, (2008)

Kaya, Comlekei ve Kara,
(2013)

Kim, (2013)

Kurihara, (2006)

Rastgeldi, (2012)

Morelli, (2002)
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1990-2003

1999-2006

2002-2012

1974-1998

2001-2005

2004 Ocak-
2009 Aralik

1967-1995

Yeni Zelanda
Hisse Senedl
Endeksi

Brezilya,
Rusya,
Hindistan ve
Cin hisse
senedi
endeksleri

IMKB 100
Endeksi

S&P 500 Hisse
Senedi
Endeksi

Japonya Hisse
Senedi
Endeksi

IMKB 100
Endeksi

Ingiltere Hisse
Senedi
Endeksi

Enflasyon, FO, Doviz
Kuru, Reel Gayri Safi
Yurtici Hasila, Para Arzi
(M1) ve Perakende Petrol
Fiyatlari

Doviz Kuru ve Petrol
Fiyati

Doviz Kuru(TL/USD),
Faiz Orani, Para Arzi
(M2), SUE

Endiistriyel Uretim, Reel
Doviz Kuru, FO,
Enflasyon

FO, Amerikan Hisse
Senedi Endeksi, Doviz
Kuru

- Mevduat Faiz Orani,-
Déviz Kuru, - TUFE, -
Tiiketici Giiven Endeksi

Endiistriyel Uretim,
Perakende Satislar, Para
Arzi, Enflasyon Déviz
Kuru (Alman marki/
Pound)
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Coklu Regresyon

(Koentegrasyon), -

Granger
Nedensellik

Zaman Serisi
Analizi Box-
Jenkins ARIMA

Coklu Regresyon

Coklu Regresyon

(Koentegrasyon), -

Granger
Nedensellik

Coklu Regresyon

(Koentegrasyon), -

Granger
Nedensellik

-Coklu Regresyon,

Granger
Nedensellik

ARCH-GARCH
modeli

FO, para arzi1 ve reel GSYIH Yeni Zelanda hisse
senedi endeksi (NZSE40) lizerinde anlaml

Déviz kuru Brezilya, Hindistan ve Cin hisse
senedi endeksi lizerinde anlamli; Petrol
fiyatlarinin tiim hisse senedi endeksleri
lizerinde anlaml

Para arzi (pozitif) déviz kuru (negatif) IMKB
100 Endeksi lizerinde anlaml

Endiistriyel tiretim (pozitif), reel doviz kuru,
FO, enflasyon (negatif) S&P 500 Endeksi
lizerinde anlamh

. Amerikan hisse senedi fiyatlar1 Japonya Hisse
Senedi Endeksi tizerinde anlamli

Mevduat Faiz Orani, Doviz Kuru, TUFE, Tiiketici
Giiven Endeksi-IMKB Endeksi Uzerinde Anlamli
Déviz Kuru-IMKB Endeksi (Tek Yonli
Nedensellik), IMKB-TUFE (Tek Yénlii
Nedensellik)

Hisse senedi fiyatlarindaki degisim
makroekonomik degiskenlerden etkilenmedigi
sonucuna ulagilmistir.



Ekonomi ve Finansal Arastirmalar Dergisi, 1(1): 1-25 Journal of Economics and Financial Researches, 1(1): 1-25

IMKB Endeksi-Altin (Cift Yonlii Nedensellik),
IMKB-Petrol Fiyatlari, Déviz Kuru (Tek Yonlii
Nedensellik)

2005 Ocak- IMKB 100 - Doviz Kuru, - Altin, - Granger

Uygur, (2013) 2012 Aralik  Endeksi Petrol Fiyatlar Nedensellik

Coklu Regresyon

Enflasyon, Doviz Kuru, Para arzi, altin fiyatlari, SUE, doviz kuru (pozitif)

Ozer, Kaya ve Ozer, 1999-2006 IMKB 1.00 Para ArziAltin,Faiz (Koentegrasyon), - ve faiz orani (negatif) IMKB 100 endeksi
(2011) Endeksi B Granger .
Orani, SUE . tizerinde anlamh
Nedensellik
11 adet
gelismekte
ilkeye ait

hisse senedi
getirileri(Arja  Para Arz1 (M1), Gayri
ntin, Brezilya, Safi Yurti¢i Hasila, FO,

Endonezya, ~ Doviz Kuru (TL/USD),  Coklu Regresyon, ~Lrnasyon, dovizkuruve S&P 500 Endeksi 11

Sayilgan ve Stsli,

(2011) 1999-2006 Macaristan, Petrol Fiyatlari, Panel Veri Analizi :gﬁ:rlrllﬁ{eye aithisse senedi getirileri lizerinde
Meksika, Enflasyon (TUFE) ve S&P
Malezya, 500 Endeksi
Polonya,
Rusya, Sili,
Tiirkiye ve
Urdiin)
L BIST 30 endeksiyle para arzi, faiz orani ve altin
1231:1 ?;il}[h;[SZB), Doviz Coklu Regresyon fiyat1 arasinda negatif yonlii iliski; BIST 30
Seving, (2014) 2003-2013  BIST 30 Enflasyon Oram(UFE),  (Arbitraj endeksiyle doviz kuru ve enflasyon arasmda
Mevduat Faiz Orany, Alan  Fiyatlama Modeli) pozitif iliski tespit edilmistir. BIST 30 endeksiyle
Fivat. SUE ’ sanayi liretim endeksi arasinda iliski
yat, saptanmamistir.
o o . Coklu Regresyon
Sharma ve Mahendru, 2002-2008 E;?jelsst::e di gz;,:‘\igilaéhf]l)aosvfn (Koentegrasyon), - Ddviz kurlari ve altin fiyatlar1 Hindistan Hisse
2010 : ’ yon, Granger Senedi Endeksi lizerinde anlaml
Endeksi Altin 5
Nedensellik
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Oktay, (2013)

Baydas, (2017)

Zugiil ve Sahin, (2009)

2007 Ocak-
2012 Aralik

2006 Ocak-
2016 Mart

2004-2008

BIST 100
(21 Hisse
Senedi)

BIST 100

IMKB 100
Endeksi

- Mevduat Faiz Orani, -
Doviz Kuru, - M2 Para
Arzi, -KKO, - SUE, - TUFE,
- Altin, - ith/Ihr, - Cari
Islemler Dengesi, - I¢
Borg¢ Stoku

- SUE, - M1 Para Arz, -
Déviz Kuru, -TUFE, -
Altin, - Mevduat Faiz
Orani

Doviz Kuru (TL/USD),
Faiz Orani, Para Arzi,
Enflasyon (TUFE)

-Coklu Regresyon

-Coklu Regresyon

Coklu Regresyon

Giirsoy, A., Makroekonomik Degiskenlerin Hisse Senedi Getirilerine Etkisi: Bankacilik Sektorii Ornegi

Ith/Ihr-Otomotiv Sektorii Hisse Senedi Uzerinde
Anlaml. Cari isl. Dengesi, Mevduat Faiz Orani,
SUE, Enf-Insaat Sektorii Hisse Senedi Uzerinde
Anlamh

Doviz Kuru, Mevduat Faiz Orani-BIST 100
Uzerinde Anlamh

Para arzi, doviz kuru ve faiz orani, enflasyon
IMKB 100 endeksi iizerinde anlaml
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