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OZET

Calismada, makroekonomik faktorler olarak ifade edilen doviz kuru, faiz orani, enflasyon orani,
altin fiyati ve para arzi ile pay senedi getirisi arasindaki iliskiyi ortaya ¢tkarmak amaglanmistir. Bu
amagla ¢alismada, 2007: 12-2017: 9 donemleri arasinda Borsa Istanbul Banka Endeksi'nde pay
senetleri islem goren bankalar analiz kapsaminda incelenmigtir. Makroekonomik faktorler, TL/USD
alis ve satis ortalamasi, mevduatlara uygulanan agirlikli ortalama faiz orani, yurt ici tiretici fiyat
endeksi, 1 ons altin Londra satis fiyati ve M2 esas alinarak belirlenirken, pay senedi getirisi ise stirekli
geometrik getiri ile olgiilmiistiir. Pay senedi getirisi ile makroekonomik faktorler arasindaki iliski
panel veri analizi kullanilarak arastiridmistir. Arastirma neticesinde, pay senedi getirisi ile doviz kuru,
faiz orami ve para arzi arasinda istatistiksel olarak anlamly ve negatif yonlii iliski tespit edilirken, altin
fiyati ve enflasyon orani ile pay senedi getirisi arasinda herhangi bir iligki tespit edilmemigtir.
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Macroeconomic Factors and Stock Returns: Panel Data Analysis on BIST Banks
Index Firms

ABSTRACT

This study aims to reveal the relationship between exchange rate, interest rate, inflation rate,
gold price and money supply, which are expressed as macroeconomic factors and the stock return.
For this purpose, the study was conducted within the framework of the analysis of the banks whose
shares are traded in the Stock Exchange Istanbul Bank Index between 2007: 12-2017: 9.
Macroeconomic factors were measured based on TL / USD buying and selling averages, weighted
average interest rates applied to deposits, domestic producer price index, 1 ounce gold London sales
price and M2, while the yield of shares was measured by continuous geometric yield. The relationship
between stock return and macroeconomic factors was explored using panel data analysis. As a result
of the research, statistically significant and negative relationship was observed between exchange
rate, interest rate and money supply and the stock return. On the other hand there was no significant
relationship between the price of gold and inflation rate and the stock return.
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1. GIRIS

Gegmisten giiniimiize pay senedi fiyatlar1 ya da getirileri ile makroekonomik
degiskenlerin iliskisi biiyiik ilgi c¢ekmektedir. Pay senedi getirilerinin farkli ekonomik
gostergelerden etkilenip etkilenmedigi, etkilendiyse hangi yonde ve diizeyde gergeklestigi
finans yazininda bu konunun siirekli giincel kalmasini saglamstir.

Ozellikle giiniimiizde firmalarda finansin fon saglama veya bulma seklindeki
geleneksel goriisti  terkedilerek firmanin  deger yaratan unsurlari bir biitin olarak
degerlendirilmektedir. Bu sayede firmanin igsel ve digsal biitlin etki ve potansiyellerinin tek
bir alana kanalize edilmesiyle finans, hissedarlar ac¢isindan firmanin piyasa degerini
maksimum kilma amacina yonelmistir.

Genel olarak finans yazininda pay senedi getirisini etkileyen unsurlar firma igi
faktorler ve firma dis1 faktorler olmak iizere iki baslik altinda incelenmektedir. I¢sel faktdr
olarak yatirilan sermayeden elde edilen getiriyi; satislar, kar marji, isletme sermayesinin etkin
yOnetimi, sabit sermaye yatirimlari ve agirlikli ortalama sermaye maliyeti olarak siralanabilir
(Ercan ve Ban, 2005: 338). Firmanin dissal potansiyellerini etkileyen satin alma ve satma
islemlerinin yan1 sira makroekonomik faktérlerde meydana gelen degismelerin ve
gelismelerin etkisiyle de pay senedi getirilerinin artmasi ya da azalmasi seklindeki egilimlerin
firmanin piyasa degerini bilyiik oranda etkiledigi diisiiniilmektedir (Errunza ve Senbet,1981,;
Palia ve Thomas, 1997; Lesseig ve Stock, 1998; Beaulieu, vd., 2002; Unal ve Altin, 2010;
Cam, 2014; Flota, 2014).

Finans yazim1 dikkate alinarak yapilan bu c¢alismada ise gelismekte olan {ilke
konumundaki Tiirkiye’nin finansal istikrar1 i¢in 6nemli bir yeri olan bankacilik sektoriinde
faaliyet gosteren bankalarin pay senedi getirileri ile makroekonomik faktorler arasindaki
iligki, 2007: 12-2017: 9 3’er aylik donemler itibariyle arastirilmigtir. Caligmada, bagiml
degisken olarak pay senetleri Borsa Istanbul (BIST) Banka Endeksi’nde islem g&ren
bankalarin pay senedi getirileri kullanilirken, bankalarin pay senedi getirileri {izerinde
etkisinin arastirildigi déviz kuru, faiz orani, enflasyon, altin fiyati ve para arzi da bagimsiz
degiskenler olarak analize dahil edilmistir. Ilerleyen boliimde deginilen ulusal ve uluslararasi
yazin dikkate alindiginda gercgeklestirilen bu ¢aligsma, kullanilan degiskenler, incelenen donem
ve bankacilik sektoriinii ele almasi agisindan alan yazinina katki sagladigi diistiniilmektedir.

2. YAZIN TARAMASI

Tiirkiye’de ve yurtdisinda daha Once yapilmis olan caligmalar incelendiginde;
makroekonomik degiskenler ile pay senetleri fiyatlar1 veya getirileri arasindaki iligkilerin
farkli yontemler kullanilarak incelendigi goriilmektedir. Bu c¢alisma, literatlir baz alinarak
belirlenen makrockonomik degiskenlerin banka pay senedi getirilerine etkisinin belirlenmesi
yoniiyle finans yazinina katki saglamaktadir.

Makroekonomik degiskenlerin pay senedi getirileri iizerine olan etkisinin aragtirildig
calismalar incelendiginde;

Dizdarlar ve Derindere (2008) ¢alismasinda, IMKB-100 pay senedi endeksi tizerinde
etkisi olan makroekonomik degiskenleri belirlemeyi amaglamistir. 2005-2007 d6énemi igin
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yapilan analiz sonucunda déviz kurunun IMKB-100 endeksini negatif yonde etkiledigi
sonucuna varilmistir.

Boztosun (2010) ¢alismasinda, 2002-2009 déneminde IMKB’de islem goren
bankacilik endeksindeki bankalarin aylik getirilerinin makroekonomik degiskenlere karsi
duyarliligini en kiigiik kareler yontemi ile analiz etmistir. Analiz sonucunda bankalara ait pay
senedi getirileri ile mevduat faiz orani ve portfoy yatirimlari arasinda negatif iliski mevcutken
diger aciklayici degiskenlerle pozitif anlaml iligski oldugu sonucuna ulagsmistir.

Sayilgan ve Siislii (2011), calismasinda gelismekte olan iilkelerdeki makroekonomik
faktorlerin pay senedi getirilerine etkisini dengeli panel veri analizi ile 1999-2006 dénemi igin
aragtirmistir. Analiz sonuglari, ¢calisma kapsamindaki gelismekte olan iilkelerdeki pay senedi
getirileri ile; doviz kuru, enflasyon orani ve Standart and Poors 500 endeksi ile anlamli bir
iligski bulurken, faiz orani, gayri safi yurti¢i hasila, para arzi ve petrol fiyatlari ile pay senedi
getirileri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki olmadig1 sonucuna varilmistir.

Yurttangikmaz (2012) calismasinda, 1994-2010 donemleri arasinda makroekonomik
degiskenlerin pay senedi getirileri Gzerindeki etkilerini zaman serisi analizi ve Granger
nedensellik testi uygulayarak test etmistir. Analiz sonucunda pay senedi getirileri tzerinde
enflasyonun olduke¢a yiiksek diizeyde ve pozitif yonlii bir etkisi oldugu buna karsilik déviz
kurlarmin ise diisiik diizeyli ve negatif yonlii bir etkisi oldugu sonucuna varmaistir.

Kaya v.d. (2013) c¢alismasinda, IMKB 100 Endeksi ile bazi makroekonomik
degiskenler arasindaki iliskiyi ¢oklu regresyon modeli en kiigiik kareler tahmin yontemi ile
incelemistir. 2002-2012 donemlerini kapsayan ¢alismada edilen sonuglara goére, pay senedi
getirileri ile para arzi (M2) arasinda pozitif yonlii, doviz kuru ile negatif yonlii bir iligki
oldugu tespit edilmistir.

Arbitraj fiyatlama modeli kullanilarak pay senedi getirilerinin  makroekonomik
degiskenlerden etkilenme dilizeyini belirlemeye calisan bir diger calisma Seving (2014)
tarafindan yapilmistir. Calismada Bist-30 endeksi 2003-2013 donemleri arasinda
incelenmistir. Analiz sonucunda makroekonomik degiskenlerin pay senedi getirileri Uzerinde
anlamli bir etkiye sahip oldugu ve Arbitraj Fiyatlama Modeli kullanilarak pay senedi
getirilerinin belirlenebilecegi sonucuna varilmaistir.

Pay senedi getirileri ve makroekonomik degiskenler arasindaki iligskiyi Hindistan'in
gelismekte olan pazari ig¢in arastiran Nisha (2015) calismasinda, zaman serileri analizini
kullanarak Makroekonomik degiskenlerin Bombay Menkul Kiymetler Borsasi'nda (BSE) pay
senedi getirilerine etkisini belirlemek igin Vektor Otegresyon (VAR) kullanilmistir. Analiz
sonucunda, faiz oraninin, altin fiyatinin, doviz kurunun ve BSE {izerinde 6nemli bir etkisinin
oldugu sonucuna varilmaktadir.

Cetin ve Bitirak (2015) c¢alismasinda, Arbitraj Fiyatlama Modeli kullanarak
Tiirkiye’deki makroekonomik degiskenlerin pay senedi getirileri Uzerine etkisini belirlemeye
calismigtir. 2000-2009 donemi IMKB-100 pay senedi getirilerinin kullanildigi calisma
sonucunda IMKB-100 endeksinde islem goren isletmelerin pay senedi getirilerinin altin
fiyatlarindan ve tasarruf mevduati faiz oranindan negatif yonde etkilendigi, genis tanimli para
arz1 ile imalat sanayi kapasite kullanim oranindan ise pozitif yonde etkilendigi belirlenmistir.
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Cari islemler dengesinin, dar tanimli para arzinin ve imalat sanayi iiretim endeksinin pay
senedi getirileri tizerindeki etkisi ise istatistiksel olarak anlamli bulunmamustir.

Acar Boyacioglu ve Ciiriik (2016) calismasinda, doviz kurundaki degisimlerin pay
senedi getirisi {izerindeki etkisini arastirmistir. Calismada Borsa Istanbul 100 Endeksi’nde
2006-2014 yillar1 arasinda islem goren imalat ve ticaret sektorlerinde faaliyet gdsteren 42
firma getirilerine panel veri analizi uygulanmistir. Calismanin sonucunda, reel doviz kuru
endeksindeki degisimin pay senedi getirisi tizerinde pozitif anlamli etkisinin oldugu sonucuna
varilmigtir.

Pay senedi getirileri ile doviz kurlar1 arasindaki iliskiyi arastiran bir diger ¢alisma
Belen ve Karamelikli (2016) aittir. Calismada ARDL esbiitiinlesme yaklagimi kullanilarak
yapilan analiz sonucunda doviz kurunun pay senedi getirilerini beklentiye paralel olarak
negatif yonde etkiledigini gdstermektedir. Sonuglar ayrica para arzinin da beklentilere uygun
olarak pay senedi fiyatlarini pozitif yonde etkiledigini géstermektedir.

Makroekonomik degiskenlerin pay senedi fiyatlari iizerine olan etkisinin arastirildigi
caligmalar incelendiginde;

Albeni ve Demir (2005) ¢alismasinda, IMKB fiyat endekslerinden mali endeks hisse
senetleri kullanilmistir. Uygulamada mali endeks pay senedi fiyatlar1 ile makroekonomik
degiskenler arasindaki iliskiyi belirleyebilmek adina cok degiskenli dogrusal regresyon
modeli kullanilmigtir. Arastirma sonucunda mali sektor pay senedi fiyatlarini etkileyen makro
ekonomik degiskenler mevduat faiz oranlari, cumhuriyet altini, uluslararast portfoy
yatirimlar1 ve Alman Marki olarak belirlenmistir.

Humpe ve Macmillan (2007) calismasinda, 1965-2005 donemleri icin ABD ve
Japonya hisse senetleri fiyatlarinin makroekonomik degiskenlerden etkilenme dlzeyini
belirlemeye caligmistir. Analiz sonucunda, ABD hisse sentleri fiyatinin endiistriyel tiretim ile
pozitif yonde, uzun vadeli faiz orani, tiiketici fiyat endeksiyle negatif yonde iliskili oldugu
belirlenmistir. Japonya pay senedi fiyatlarinin ise endiistriyel tiretim ve para arzi ile negatif
yonde iliskili oldugu sonucuna varilmistir.

Ozer v.d. (2011) calismasinda, 1996-2009 dénemi IMKB 100 Endeksi ile bazi
makroekonomik degiskenler arasinda bir iligki olup olmadigr En Kiigiik Kareler Yontemi,
Johansen-Juselius Egbiitiinlesme Testi, Granger Nedensellik Testi ve VEC modelleri
belirlenmeye calisilmistir. Arastirma sonucuna gore; pay senedi fiyati ile tiiketici fiyat
indeksi, faiz orani, para arzi, dis ticaret dengesi ve sanayi iiretim endeksi degiskenleri arasinda
uzun dénemli bir iliski bulunmustur.

Giingor ve Kaygin (2015) calismasinda, pay senedi fiyatlarinin gelecekteki yoniinii
tahmin edebilmek adina hem mikroekonomik faktorler hem de makroekonomik faktdrlerin
pay senedi fiyat hareketlerini etkileme giiciinii belirlemeye ¢alismistir. Borsa Istanbul’da
2005-2011 dénemi imalat sanayi isletmelerinin finansal verileri ile belirlenen makroekonomik
degiskenler Dinamik Panel Veri Analizi ile test edilmistir. Calisma donemi boyunca doviz
kuru, para arzi, petrol fiyatlar1 ve sanayi iiretim endeksi ile pay senedi fiyat1 arasinda pozitif
yonlii bir iliski belirlenirken, enflasyon orani, faiz oram, GSYIH, altin fiyatlar1 ve dis ticaret
dengesi ile pay senedi fiyat1 arasinda negatif yonlii bir iliski belirlenmistir.
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3. METODOLOJI

Calismada, mali sektdrde faaliyet gdsteren ve Borsa Istanbul Banka Endeksi’nde pay
senetleri islem goren bankalarin pay senedi getirilerine etki eden makroekonomik faktorleri
panel veri analiz yontemi kullanarak tespit etmek amaglanmistir. 2007: 12-2017: 9 donemleri
arasinda BIST Banka Endeksi’nde islem goren 13 banka ¢alisma kapsamina dahil edilmistir.

Calismada, incelenen bankalar, Tablo 1’de gosterilmektedir.

Tablo 1. Analize Dahil Edilen Bankalar

Sira

Firma Ad1 BIST KODU

Akbank AKBNK

Albaraka Tiurk Katilim Bankasi ALBRK

Denizbank  DENIZ
Finansbank FINBN

ICBC Turkey Bank ICBCT

Sekerbank SKBNK

Tiirkiye Garanti Bankasi GARAN
Tiirkiye Halk Bankas1 HALKB
Tiirkiye Is Bankas1 (C) ISCTR
Tiirkiye Kalkinma Bankasi KLNMA
Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankas1 TSKB
Tiirkiye Vakiflar Bankasi VAKBN
Yap1 ve Kredi Bankasi YKBNK

Modelde kullanilan degiskenler, Borsa Istanbul (www.borsaistanbul.com) ve Merkez
Bankas1 (www.tcmb.gov.tr) web sitelerinden elde edilmistir. Tablo 2’de analizde kullanilan

Kaynak: www.kap.org.tr

degiskenler ve hesaplama sekilleri sunulmaktadir.

Tablo 2. Degiskenler ve Hesaplama Sekilleri

Bagimh Degisken Pay Senedi Getirisi  Ln (Y{/ Y1) Sirekli Geometrik Getiri
Déviz Kuru Kurlar-Doviz Kurlart (Giinlik) (TL donisiimii
yapilmig) TL/USD Alis ve Satis Ortalama
Faiz Orani Bankalarca  Agilan  Mevduatlara ~ Uygulanan
Agirlikli Ortalama Faiz Oranlar (Akim Veriler, %)
5 . Enflasyon Yurt I¢i Uretici Fiyat Endeksi
Bagimsiz Degisken .
1 Ons Altin Londra Satis Fiyati (ABD Dolari/Ons)
Altin Fiyati Altin Fiyatlart % Degisim (Ortalama)-Serbest
Piyasa
M2 =M1 (Dolasimdaki Para + Vadesiz Mevduat) +
Para Arz1

Vadeli Mevduat (TL, YP)
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Calismada kullanilan makroekonomik faktérlerde incelenen donem igerisinde
gerceklesen degisimler diger bir deyisle zaman serilerinin yapilarina ilisgkin zaman yolu
grafikleri asagidaki Sekil 1°de gosterilmektedir.

ENFLASYON PARA ARIZI
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Sekil 1. Makroekonomik Faktérlere liskin Zaman Grafikleri

Sekil 1 incelendiginde, doviz, enflasyon orani, para arzi, faiz oranlari ve altin
fiyatlarina iliskin zaman serilerinde dalgalanmalar gozlemlenmektedir.

Bagimsiz degiskenler arasinda c¢oklu dogrusal baglanti sorununun olup olmadigina
iligkin olarak, Spearman korelasyon analizi ger¢eklestirilmis ve VIF degerleri hesaplanmistir.
Tablo 3’te c¢alismada kullanilan degiskenlere iliskin korelasyon analiz sonuglari
sunulmaktadir.

204



Muhasebe ve Finansman Dergisi

Nisan/2018

Tablo 3. Korelasyon Analiz Sonuglari

Korelasyon
t-Istatistigi
Olasilik GET ALT DOV ENF FAIZ PARZ
GET 1.000000
ALT 0.106369 1.000000
2.434737 -
0.0152 -
DOV | -0.415579 -0.351782 1.000000
-10.39892 -8.553131  -----
0.0000 0.0000  ----
ENF -0.144173 0.059099 0.248405 1.000000
-3.315965 1.347436 5.836547 -----
0.0010 0.1784 0.0000  -----
FAIZ |-0.195183 -0.301689 0.330019 0.363227 1.000000
-4.529416 -7.201875 7.956889 8.872921 = -----
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000  ----
PARZ |-0.287151 -0.105066 0.147467 0.160976 0.075985 1.000000
-6.822777 -2.404563 3.393396 3.712155 1.734403  ----
0.0000 0.0165 0.0007 0.0002 0.0834  ----

Not 1: Tabloda; Pay Senedi Getirisi (GET), Altin Fiyat1 (ALT), Déviz Kuru
(DOV), Enflasyon Orami (ENF), Faiz Oran1 (FAIZ) ve Para Arz1 (PARZ) ile
gosterilmektedir.

Korelasyon analizinde iki degisken arasinda %75’in iizerinde iligski tespit edilen
degiskenlerin analizden ¢ikarilmasi onerilmektedir (Albayrak, 2005: 105-107). Korelasyon
analiz sonuclar1 incelendiginde bagimsiz degiskenler arasinda kritik deger %75’in iizerinde
herhangi bir iligki tespit edilmemistir. Dolayisiyla analizde kullanilan bagimsiz degiskenler
arasinda ¢oklu dogrusal baglant1 problemi s6z konusu degildir.

Spearman korelasyon analizinin yani sira, degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti

sorununun olup olmadigina

iliskin Varyans Enflasyon Faktori (VIF) analizi

de

yapilabilmektedir. VIF degerlerinin 10°dan daha diisiik bir deger almasi, bagimsiz degiskenler
arasinda c¢oklu dogrusal baglanti sorununun olmadigina isaret etmektedir (Gujarati, 1995).
VIF analiz sonuclar1 Tablo 4’te gosterilmektedir.
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Tablo 4. VIF Degerleri

Degisken Varyans Uncentered Centered
Katsayisi VIF VIF
ALT 0.016225 1.316772 1.254869
DOV 0.022781 1.482645 1.256093
ENF 0.195907 2.460109 1.358955
FAIZ 0.005715 1.482557 1.474761
PARZ 0.157585 4.814287 1.095406
C 0.000368 5.770332 NA

Not 1: Tabloda; Pay Senedi Getirisi (GET), Altin Fiyat1 (ALT),
Doviz Kuru (DOV), Enflasyon Orani (ENF), Faiz Oran1 (FAIZ)
ve Para Arz1 (PARZ) ile gosterilmektedir.

Tablo 4’te sunulan VIF degerleri incelendiginde bagimsiz degiskenlere ait degerlerin
kritik degerin altinda oldugu ve dolayisiyla ¢oklu dogrusal baglanti sorununun olmadigi
goriilmektedir. Bu bulgu, korelasyon analiz sonuglarini destekler niteliktedir.

Tablo 5. Tanimlayici Istatistik Analiz Sonuglari

GET ALT DOV ENF FAIZ PARZ

Ortalama 0.0176 0.0155 0.0251 0.0189 -0.0093  0.0387
Medyan 0.0056 0.0111 0.0167 0.0154 -0.0111  0.0342
Maksimum 0.7752 0.1592 0.2414 0.0881 0.3043 0.0819
Minimum -1.0185 -0.1466 -0.0789 -0.0203 -0.4516 -0.0107
Std. Sap. 0.2061 0.0702 0.0593 0.0210 0.1283 0.0210
Carpiklik -0.0283 0.1688 1.1243 1.2352 -0.6010 -0.0624
Basiklik 5.4381 2.7569 5.4076 5.2753 5.6718 2.9852

Jarque-Bera 128.87 3.7493 235.15 24441 185.98  0.3422
Probability 0.0000 0.1534 0.0000 0.0000 0.0000  0.8427
Gozlem 520 520 520 520 520 520

Tablo 5’te calismada kullanilan degiskenlere iligkin ortalama, medyan, maksimum,
minimum, standart sapma, normal dagilim, ¢arpiklik ve basiklik istatistikleri yer almaktadir.
Ortalama degerler incelendiginde, 2007: 12-2017: 9 doneminde pay senedi getirileri %1,76
altin fiyatinin %1,55, doviz kurunun %2,5, enflasyon oraninin %1,89, faiz oraninin -%093,
para arzinin %3,87 oldugu tespit edilmistir. Standart sapma agisindan degiskenlere iliskin
istatistik degerler dikkate alindiginda, faiz oranlar1 ve pay senedi getirilerinde degiskenligin
daha fazla oldugu soylenebilir.

Calismada, makroekonomik faktorlerin endeks getirisine olan etkisini ortaya
¢ikarabilmek icin kurgulanan model agagida gosterilmektedir.

Getit = Birt Puit ALTit + Pait DOVt + Bait ENFit + Bait FAIZ; + Bsit PARZ;t + Uit (1)

Denklemde, i =1, 2, 3,...... N yatay kesit birimlerini ifade ederken, t =1, 2, 3,...... T
zaman boyutunu, u ise panel hata terimini ifade etmektedir.

Calisma kapsaminda olusturulan modelde yer alan bagimsiz degiskenlerin bagiml
degiskeni etkileme yonlerine iligskin beklentiler, Tablo 6’da gosterilmektedir.
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Tablo 6. Bagimli Degisken Ile Bagimsiz Degiskenler Arasinda Beklenen Iliski

Bagimsiz Degisken Beklenen iliskinin Yonii
Doviz Kuru )
TL/USD Alis ve Sati Ortalama % Degisim Negatif
Faiz Oram Nedatif
Mevduatlara Uygulanan Agirlikli Ortalama Faiz Oranlari g
Enflasyon Orani )
Yurt I¢i Uretici Fiyat Endeksi Negatif
Altin Fiyati )
ABD Dolar1/Ons Negatif
Para Arzi o
M2 Pozitif

Doviz kuru, faiz orani, enflasyon orani, altin fiyati ve para arzi ile endeks getirisi
arasinda negatif iliski beklenirken, para arzi ile endeks getirisi arasinda ise pozitif iliskinin
varligi  beklenmektedir. Para arzindaki degisimler, finansal piyasalart dogrudan
etkilemektedir. Para arzindaki artig, piyasadaki fon miktarinin artmasina yol agmakta diger bir
deyisle, kredi olarak verilecek olan para miktarinda fazlalik s6z konusu olacaktir. Bu durum
da piyasa faiz oranlarini diisme egilimine girecektir. Para arzindaki artis, bankalarin daha
fazla faaliyette bulunmasina imkan tanimakta ve ekonomik olarak blylimeye yol
acabilmektedir. Bu etkiler de bankalarin pay senedi getirilerini pozitif yonde etkilemektedir.

Enflasyon oranindaki artis ise yerel paranin yabanci para karsisindaki degerini
diisiirmekte ve ekonomik bozulmaya yol agmaktadir. Bu durum da bankalarin pay senedi
getirilerine negatif yonde etkilemektedir. Doviz kurundaki artis firmalarin nakit akiglarinin
bugiinkii degerlerini azaltmakta, finansal durumun bozulmasina sebep olmakta ve pay senedi
getirisini diisirmektedir. Faiz oranlari, 6nemli bir makroekonomik gosterge olmakla birlikte
pay senetlerinin yakin ikamesi konumundadir. Faiz oranlarinin artmasi, repo ve hazine
bonosu getirilerini artirirken, uzun vadede pay senetlerine olan yatirimlarin azalmasina ve pay
senedi getirilerinin de diismesine neden olabilmektedir. Pay senedi yatirimlarina alternatif bir
yatirim araci olarak goriilen altin yatirnmcilar agisindan istikrarl, giivenilir ve deger koruma
arac1 olarak nitelendirilebilmektedir. Altina olan yatirimlarin artmasi, pay senetlerine olan
yatirimlart azaltabilmektedir. Dolayisiyla pay senetleri ile altin fiyatlar1 arasinda negatif yonlii
iliskiden bahsedilebilir.

Calismada kullanilacak degiskenlerin belirlenmesi ve modelin olusturulmasinin
ardindan, panel veri analizi dogrultusunda yatay kesit bagimliligi, homojenlik ve duraganlik
varsayimlarinin yani sira tahmin modelinin se¢imi, otokorelasyon ve degisen varyans
sorunlarinin olup olmadigi tespit edilmistir.

Yatay kesit bagimliliginin géz 6niinde bulundurulmadig: analiz sonuglari, sapmali ve
tutarsiz hale gelebilmektedir. Seriler arasinda yatay kesit bagimliliginin varligi, Breusch-
Pagan (1980) LM testi, Pesaran (2004) CD ve CDIm testleri veya Pesaran, Ullah ve Yagamata
(2008) LMadj testi ile tespit edilebilmektedir.

Paneli olusturan birimler arasinda yatay kesit bagimhiliginin varligi, Gauss kodlari
yardimiyla panel bazinda incelenmistir. Tablo 7’de panel geneli i¢in yapilan yatay kesit
bagimlilig1 analiz sonuglar1 verilmektedir.
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Tablo 7. Yatay Kesit Bagimhihigi Test Sonuglari

CD Testleri Istatistik Olasilik Degeri
CD,, (8P,1980) 764.704 0.000
CD,, (Pesaran, 2004) 54.980 0.000
CD  (pesaran, 2004) 22.179 0.000
LM, (PUY, 2008) 56.698 0.000

Ho: Kesitler arasinda bagimlilik yoktur
Hi: Kesitler arasinda bagimlilik vardir.

Panel bazinda yatay kesit bagimlilig1 (YKB) testlerine iliskin sonuglar incelendiginde,
YKB i¢in gerceklestirilen biitiin testlerde olasilik degerinin 0.05’ten kiigiik ¢iktig1 tespit
edilmistir. Calismanin zaman ve kesit boyutu dogrultusunda, YKB i¢in Pesaran CDIm (2004)
test sonuglar1 dikkate alinmistir. Dolayisiyla sifir hipotez olan “kesitler arasinda bagimlilik
yoktur” reddedilmektedir. Diger bir deyisle paneli olusturan kesitler arasinda yatay kesit
bagimlilig1 s6z konusudur. Bu dogrultuda ¢alismada, serilerin duraganlik sinamasi i¢in ikincil
nesil birim kok testleri kullanilmistir.

Panel veri analizi kapsaminda sinanmasi gereken bir diger varsayim panel ve degisken
bazinda ayr1 ayr1 gergeklestirilen homojenlik sinamasidir. Panel bazinda homojenlik testi ile
sabit terimin ve egim katsayilarinin her bir iilke icin homojen mi yoksa heterojen mi oldugu
tespit edilebilmektedir. Homojenlik sinamasi i¢in Pesaran ve Yamagata (2008) delta
testlerinden faydalanilmaktadir. Tablo 8’de delta test sonuglar yer almaktadir.

Tablo 8. Panel ve Degisken Bazinda Homojenlik Test Sonuglari

Degisken Delta_tilde Olasilik Degeri  Diizeltilmis Delta_tilde Olasilik Degeri
o, (Sabit Terim) -1.882 0.970 -2.066 0.981
BALT 0.189 0.425 0.196 0.422
p DOV -0.558 0.712 -0.580 0.719
B ENF -2.084 0.981 -2.260 0.988
B FAIZ -1.487 0.931 -1.567 0.941
B PARZ -1.835 0.967 -1.961 0.975
GET 1.022 0.153 1.063 0.144
ALT -2.414 0.992 -2.509 0.994
DOV -2.463 0.993 2.561 0.995
ENF -2.430 0.992 -2.527 0.994
FAIZ -2.536 0.994 -2.637 0.996
PARZ -2.532 0.994 -2.632 0.996

Ho: Homojenlik vardir.
H;: Homojenlik yoktur.

Panel ve degisken bazinda gergeklestirilen homojenlik test sonuglar1 incelendiginde,
sabit terim, her bir degiskenin egim katsayilar1 ve degiskenlerin homojenligine iliskin yapilan
delta testi sonuclarina gore, sabit terim, e§im katsayilar1 ve degiskenlerin olasilik degerlerinin
kritik degerden yiiksek oldugu tespit edilmis ve sifir hipotezi reddedilememistir. Diger bir
ifadeyle sabit terimin ve her bir degiskenin e§im katsayilarinin homojen oldugu belirlenmistir.
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Panel veri analizini gerceklestirebilmek ve dogru sonuclar elde edebilmek icin
degigkenlere iliskin zaman serilerinin duraganliginin saglanmasi gerekmektedir (Gujarati,
2003). YKB igeren serilerin duraganliklari, ikincil nesil birim kok testleri ile sinanmaktadir.
Calismada duraganlik, Smith vd. (2004) Boostrap ikincil nesil birim kok testi ile stnanmastir.
Birim kok analiz sonuglari, Tablo 9’da sunulmaktadir.

Tablo 9. Smith vd. (2004) Boostrap Birim Kok Testi Sonuglari

Sabit Sabit ve Trend
Istatistik Bootstrap istatistik Bootstrap
p-degeri p-degeri

GET

t-bar -5.042 0.000 -5.332 0.000

WS -4.847 0.000 -4.874 0.000
ALT

t-bar -1.358 0.566 -1.817 0.599

WS -1.703 0.257 -2.109 0.449
DOV

t-bar -5.110 0.000 -5.088 0.000

WS -4.878 0.000 -5.131 0.000
ENF

t-bar -4.541 0.000 -4.491 0.000

WS -4.692 0.000 -4.719 0.000
FAIZ

t-bar -3.124 0.033 -3.414 0.057

WS -3.364 0.007 -3.704 0.016
PARZ

t-bar -4.769 0.000 -4.631 0.000

WS -4.562 0.000 -4.635 0.000
Birinci Fark
ALT

t-bar -6.813 0.000 -6.673 0.000

WS -5.663 0.000 -5.523 0.000

Maksimum gecikme uzunlugu 5 olarak alinmig ve optimal gecikme uzunluklari genelden
ozele (general-to-specific) yaklasimi ile belirlenmistir.
Olasilik degerleri 1000 bootstrap dagilimindan elde edilmistir.

HO: Birim kok vardir.
H1: Birim kok yoktur.

Birim kok testi neticesinde, sabitli ve sabitli/trendli modellerin her ikisinde de GET,
FAIZ, DOV, ENF ve PARZ degiskenlerinin diizeyde 1(0) duragan olduklar: tespit edilmistir.
ALT degiskenine iligkin serinin ise birinci dereceden farki alinarak I(1) diizeyinde duragan
oldugu belirlenmistir.

Pay senedi getirilerine etki eden makroekonomik faktorlerin belirlenebilmesi icin
hangi modelin kullanilmasi gerektigi F testi ile tespit edilmistir. Analiz sonuclar1 Tablo 10°da
yer almaktadir.
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Tablo 10. F Testi Sonuglari

Test Istatistik d.f. Prob.
F 0.204795 (12,489) 0.9982
Chi-square 2.541626 12 0.9980

Modelin, havuzlanmis model ya da sabit etkiler modeli ile tahmin edilip edilmeyecegi
icin gergeklestirilen F testi sonuglar1 degerlendirildiginde olasilik degerinin kritik degerin
tizerinde oldugu belirlenmis ve sifir hipotezi reddedilememistir. Dolayisiyla modelin
havuzlanmis model ile tahmin edilmesi gerekmektedir.

Panel veri analizinde tutarli ve dogru tahminleme gergeklestirebilmek i¢in serilerde
otokorelasyon ve degisen varyans probleminin varligi, Breusch-Godfrey LM ve Harvey
testleri ile analiz edilmistir. Analiz sonuglar1 Tablo 11°de yer almaktadir.

Tablo 11. Otokorelasyon ve Degisen Varyans Test Sonuglari

Obs*R-squared 18.294
) F-statistic 3.7121
Breusch-Godfrey LM Testi (Otokorelasyon)
Prob. F(5,508) 0.0026
Prob. Chi-Square(5) 0.0026
Prob. F(5,513) 0.0155
Harvey Testi (Degisen Varyans) Prob. Chi-Square(5) 0.0159

Prob. Chi-Square(5) 0.0100

Seriler arasinda otokorelasyon sorununun olup olmadigma iligkin olarak yapilan
Breusch-Godfrey LM testi sonuglarina gore Prob F degeri kritik deger olan 0.05’ten kiigiik
oldugu icin, “otokorelasyon yoktur” bos hipotezi reddedilmektedir. Dolayisiyla serilerde
otokorelasyon sorunu soz konusudur. Degisen varyans i¢in gergeklestirilen Harvey testi
sonucuna gore ise Prob degeri 0.015 olarak hesaplanmistir. Bu dogrultuda Prob degeri kritik
deger olan 0.05’ten kiiciiktiir ve serilerde degisen varyans sorununun oldugu da tespit
edilmistir.

Modelin tahmin edilme asamasinda degisen varyans ve/veya otokorelasyon
sorunlarindan birinin bulunmasi halinde tahmin edilmis genellestirilmis en kiigiik kareler
yonteminin (EGLS) veya Uygulanabilir Genellestirilmis En Kiigiik Kareler (FGSL)
yonteminin kullanilmasi1 daha uygundur (Baum, 2006: 159). Modelde otokorelasyon ve
degisen varyans sorunlarinin varligr tespit edilmistir. Pooled OLS dogrultusunda
otokorelasyon ve degisen varyans sorunlart White’in yatay kesit kovaryans katsayist yontemi
(White’s cross section coefficient covariance method) ile standart hatalarin diizeltilmesi
yoluyla giderilmeye calisilmistir. Bu metot, yatay kesitler arasindaki farkli hata varyanslarinin
yani sira korelasyon sorununa da ¢6ziim sunmaktadir (Korkmaz vd., 2010: 102). Tablo 12’de
Pooled OLS tahmin sonuglar1 sunulmaktadir.

210



Muhasebe ve Finansman Dergisi Nisan/2018

Tablo 12. Panel EGLS analiz sonuglari

ALT DOV ENF FAIZ PARZ Sabit

Katsay1 Tahmini  0.0247  -1.2946  -0.2358  -0.0767  -1.7689 0.1258

Std. Hata 0.0868  0.1305  0.3788  0.0457  0.3481 0.0149

t-Istatistik 0.2853  -9.9159  -0.6224  -1.6783  -5.0804 8.4182
Olasithk  0.7755 0.00007" 0.5339  0.0939° 0.0000™"  0.0000™"

F-istatistik 28.32350 R 0.220376
Prob(F-istatistik) 0.0000™" Periyot 40

Metot Pooled OLS Yatay Kesit 13

Panel Gozlem Sayisi 507 Gozlem Sayisi 520

*HE %X ve * sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.
Tabloda; Pay Senedi Getirisi (GET), Altin Fiyat1 (ALT), Déviz Kuru (DOV), Enflasyon
Orani (ENF), Faiz Oran1 (FAIZ) ve Para Arz1 (PARZ) ile gosterilmektedir.

Pay senedi getirisini etkileyen makroekonomik faktorlerin belirlenmesi icin
gerceklestirilen panel veri analiz sonuglar1 incelendiginde, pay senedi getirisi esas alinarak
olusturulmus modelin F istatistigi olasilik degerinin %99 giiven araliginda anlamli oldugu
belirlenmistir. Modelde bagimsiz degisken konumunda olan makroekonomik faktorler,
bagimli degisken konumunda olan pay senedi getirisindeki degisimlerin %22’sini agikladig:
tespit edilmistir. Pooled OLS analizi neticesinde elde edilen bulgular degerlendirildiginde,
doviz kuru ile pay senedi getirisi arasinda istatistiksel olarak anlamli ve beklenildigi gibi
negatif iligki tespit edilmistir. Doviz kurundaki %]1’lik degisim bankalarin pay senedi
getirilerinde %1,29’luk azalisa sebep olmaktadir. Calismada elde edilen bu bulgu, Dizdarlar
ve Derindere (2008), Sayilgan ve Sisli (2011), ve Kaya v.d. (2013) tarafindan
gerceklestirilen caligmalarda elde edilen bulgular ile benzerlik gostermektedir.

Faiz oram1 ile pay senedi getirisi arasinda %90 giliven aralifinda anlamli ve
beklenildigi gibi negatif iligski belirlenmistir. Bankalarin mevduat faiz oranlarindaki %1°lik
degisim, pay senedi getirilerinde %0,0767°lik azalisa neden olmaktadir. Ulasilan bu bulgu,
Boztosun (2010), Seving (2014), Cetin ve Bitirak (2015) tarafindan yapilan galismalarda elde
edilen bulgular ile paralel sonuglar icermektedir. Calismada elde edilen bir diger bulgu, para
arz1 ile pay senedi getirisi arasindaki anlamli ancak beklenenin aksine negatif yonlii iligkinin
varligidir. Para arzindaki %1°’lik degisim pay senedi getirisinde %1,7689’luk azalisa sebep
olmaktadir. Bu bulgu, Seving (2014) calismasinda elde edilen bulgu ile benzerlik
gostermektedir. Diger taraftan calismada, altin fiyat1 ve enflasyon orani ile pay senedi getirisi
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski tespit edilmemistir.

4. SONUC, DEGERLENDIRME VE ONERILER

Rasyonel yatirimcilar gelismekte olan iilkelerin pay senedi piyasalarinda daha yiiksek
getiri imkanlarina sahip olabilmektedir. Bu agidan hem yerli hem de yabanci yatirimcilarin
pay senedi getirilerini etkileyebilecek sistematik faktorlerin olasi etkilerinden haberdar
olmalar1 gerekmektedir. Boylelikle yatirimcilar daha etkin portféyler olusturulabilmektedir.
Bankalarin kurumsallik, biiyiikliik ve karlilik gibi bir¢ok faktoér dogrultusunda diger firmalara
gore daha 1yi ve giivenilir durumda olmasi, yatirimcilarin bankalarin pay senetlerine daha
fazla talep gostermesine yol agabilmektedir. Dolayisiyla bankalarin pay senedi getirilerine
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etki edebilecek makroekonomik faktorlerin belirlenmesi, hem yatirimcilar hem de mali
sektoriin lokomotifi konumunda olan bankalar agisindan hayati 6neme sahiptir.

Calismada, 2007: 12-2017: 9 donemleri arasinda pay senetleri BIST Banka
Endeksi’nde iglem goren 13 bankanin pay senedi getirileri ile makroekonomik faktor olarak
belirlenen altin fiyati, doviz kuru, enflasyon orani, faiz oran1 ve para arzi arasindaki iliskiyi
panel veri analizi ile ortaya ¢ikarmak amaglanmistir. Panel veri analizini gergeklestirebilmek
i¢cin gerekli varsayimlar kapsaminda ilk olarak bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal
baglantinin olup olmadigi, Spearman korelasyon analizi ve varyans sigirme faktor testi ile
arastirilmistir. Analizler neticesinde, degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglantiya sebep
olabilecek yiiksek derecede iliskiye rastlanmamistir. Paneli olusturan yatay kesitler arasinda
bagimlilik ise Pesaran CDIm (2004) testi ile stnanmis ve yatay kesit bagimliliginin varligi
tespit edilmistir. Pesaran ve Yamagata (2008) delta testleri ile panel ve degisken bazinda
homojenlik sinamasi yapilmistir. Sinama sonucunda, panel ve degisken bazinda egim
katsayilarinin homojen oldugu belirlenmistir. Panel veri analizi i¢in temel varsayimlarindan
biri olan duraganlik ise panelde tespit edilen yatay kesit bagimlilig1r sorunu dikkate alinarak
Smith vd. (2004) Boostrap ikincil nesil birim kok testi ile sinanmistir. Birim kok testi
sonrasinda DOV, ENF, FAIZ ve PARZ degiskenlerine iliskin serilerinin diizeyde duragan
olduklar tespit edilmistir. ALT degiskenine ait serinin ise birinci dereceden farki alinarak
duraganlik saglanmistir. Bagimli degisken ile bagimsiz degiskenler arasindaki iligskinin ortaya
cikarilmasinda hangi modelin kullanilacag: ise F testi ile belirlenmistir. F testi sonucunda,
modelin havuzlanmis model ile tahmin edilmesinin daha etkin sonuglar verecegi tespit
edilmistir. Panel veri analizinde tutarli ve dogru tahminleme gergeklestirebilmek icin serilerde
otokorelasyon ve degisen varyans probleminin varligi Breusch-Godfrey LM ve Harvey
testleri ile analiz edilmistir. Analizler neticesinde panelde otokorelasyon ve degisen varyans
sorunlarinin varligr ortaya ¢ikarilmistir. Nihai tahminleme ise Pooled OLS dogrultusunda
otokorelasyon ve degisen varyans sorunlarimi dikkate alan White’in yatay kesit kovaryans
katsayis1 yontemi (White’s cross section coefficient covariance method) ile standart hatalarin
diizeltilmesi yoluyla gergeklestirilmistir.

Analiz sonucunda, doviz kuru ile pay senedi getirisi arasinda istatistiksel olarak
anlamli ve beklenildigi gibi negatif iliski tespit edilmistir. Calismada elde edilen bu bulgu,
Dizdarlar ve Derindere (2008), Sayilgan ve Sislii (2011), Kaya v.d. (2013), Yurttangikmaz
(2012) ve Belen ve Karamelikli (2016) tarafindan gerceklestirilen c¢alismalarda elde edilen
bulgular ile benzerlik gostermektedir. Doviz kurunda meydana gelen artis, pay senedi
getirilerinde diisise neden olmaktadir. Diger bir deyisle, bankalarin pay senetlerine olan
talebin artmas1 ve ortalama getirinin yiikselmesi i¢in Tiirk Lirasi’nin yabanci para karsisinda
deger kazanmasi gerekmektedir. Boylelikle yatirimcilar, sermaye piyasalar1 ile birlikte
bankalarin pay senetlerine daha fazla yatirim yapabilmektedir. Bu durum da bankalarin pay
senedi getirilerine olumlu yonde etki edebilmektedir. D6viz kuru ile pay senedi getirileri
arasindaki negatif iligskinin tespit edilmesi, ilgili otoritelerin pay piyasasinda gerceklesebilecek
olas1 krizleri kontrol edebilmek i¢in doviz kurlarini kullanabilecegini gostermektedir. Ayrica
gelismekte olan iilke konumunda olan Tiirkiye, yabanci portféy yatirimlarini iilkeye
cekebilmek i¢in doviz kurlart ile pay senedi getirileri arasindaki bu iligkiyi kullanabilecektir.
Turkiye’de yabanci yatirrmin en fazla oldugu sektérlerden biri olan bankacilik sektériinde,
yabanct sermayeli mevduat bankalarimin bir hayli fazla olusu da bu degerlendirmeyi
desteklemektedir.
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Faiz orani ile pay senedi getirisi arasinda anlamli ve beklenildigi gibi negatif iliski
belirlenmistir. Ulasilan bu bulgu, Boztosun (2010), Seving (2014), Cetin ve Bitirak (2015)
tarafindan yapilan ¢alismalarda elde edilen bulgular ile paralel sonuglar icermektedir. Faiz
oranlarinin artmasi, yatirimcilarin elinde bulundurduklar1 pay senetlerini satarak daha az riskli
ve getirisi daha fazla olan tahvile yatirim yapmalarina yol a¢gmaktadir. Bu durum pay
senetlerinin degerlerini diisiirmekte ve pay senedi getirilerini de olumsuz etkilemektedir.
Dolayisiyla bankalarin mevduat faiz oranlarindaki artis da yatirnmcilari, riski daha yiiksek
olan pay senetleri yerine daha az riskli ve daha fazla getiriye sahip olan vadeli mevduata
yonlendirmektedir. Ciink{i rasyonel yatirimciyr pay senedi yatirirmina yonelten en onemli
faktor, pay senedinden bekledigi getirinin, faiz orani getirisinden daha yiiksek olmasidir.

Para arzindaki artis toplam talebi ylkseltebilmekte ve pay senedi getirilerini
artirabilmektedir. Calismada, para arzi ile pay senedi getirisi arasindaki anlamli ancak
beklenenin aksine negatif yonli iliski tespit edilmistir. Bu bulgu ise Seving (2014)
caligmasinda elde edilen bulgu ile benzerlik gostermektedir. Dolayisiyla piyasada para arzinin
artmasi bankalarin pay senedi getirilerini diisiirmektedir. Diger taraftan calismada, altin fiyati
ve enflasyon orani ile pay senedi getirisi arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki tespit
edilmemistir. Borsa Istanbul Banka Endeksi’'nde pay senetleri islem goren bankalar, pay
senedi getirilerini artirabilmek i¢in doviz kurlarinda, faiz oranlarinda ve para arzinda meydana
gelebilecek degisimleri dikkate almalidir. Yatirnmeilar ise yerli paranin yabanci para
karsisinda degerinin diistiigii, faiz oranlarmnin ytikseldigi ve para arzinin arttigi donemlerde
bankalarin pay senetlerine yatirim kararlar1 alirken daha temkinli olmalidir.

Calisma, bankacilik sektoriinde faaliyet gosteren diger bankalarin da analize dahil
edilmesi, inceleme doneminin genisletilmesi, farkli makroekonomik faktorlerin etkilerinin
arastirilmasi ve farklt metodolojik yaklasimlarin kullanilmas: suretiyle sonraki ¢aligmalarca
gelistirilebilir.
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