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ARTICLEINFO ABSTRACT
In this study, the effect of the change in interest rate and exchange rate on the return on
Research Article bank stock was examined. The study covers 2002: 01-2018: 12 periods. In this study, bank
stocks bring the dependent variable traded in BIST; The dollar rate, Euro rate, dollar
Received : 07/07/2022 return, Euro return, deposit interest rate and loan interest rate are independent variables.
Accepted : 20/09/2022 The effect of independent variables on bank stock returns was tested with panel data

analysis. As a result of the analysis, it was found that there is a negative relationship
between Euro exchange rate, dollar exchange rate, deposit interest rate and Euro exchange
rate and return on bank stock, positive relationship between dollar exchange rate and
credit interest rate and return on bank stock. used in the study. The relationship between
the Euro exchange rate and the stock exchange yield was significant at a level of 10%,
while the relationship between the other variables (Dollar rate, Euro exchange rate, Dollar
rate, deposit interest rate and loan interest rate) was found to be significant importance
level.
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Faiz Oram Ve Doviz Kurlarindaki Degisimin Banka Pay Senedi Getirilerine Etkisi:
Tiirkiye’de Bankacilik Sektoriinde Bir Uygulama™

MAKALE BILGISI (074

Arastirma Makalesi Calismada faiz orani ve doviz kurlarindaki degisimin banka pay senedi getirilerine etkisi
incelenmigtir. Calisma 2002:01-2018:12 donemlerini kapsamaktadir. Calismada BIST’

Gelis :07/07/2022 de islem goren banka pay senedi getirileri bagimli degiskeni; dolar kuru, Euro kuru, dolar

Kabul : 20/09/2022 getiri, Euro getiri, mevduat faiz oran1 ve kredi faiz oran1 bagimsiz degiskenleri ifade

etmektedir. Caligmada ele alinan bagimsiz degiskenlerin banka pay senedi getirileri
iizerindeki etkisi panel veri analizi ile test edilmistir. Analiz sonucunda Euro degisim
orani, dolar degisim orani, mevduat faizi ve Euro kuru ile banka pay senedi getirileri
arasinda negatif yonlii iliski oldugu, Dolar kuru ve kredi faiz ile yine ¢alismada kullanilan
banka pay senedi getirileri arasinda pozitif yonlii iliski oldugu tespit edilmistir. Euro
degisim orani ile banka pay senedi getirileri arasindaki iligskinin %10 6nem seviyesinde

Anahtar Kelimeler:
Faiz Orani, D6viz Kuru, Pay
Senedi Getirileri, Panel Veri

f‘na“Zi : . anlamli oldugu, diger degiskenler (Dolar kuru, Euro degisim orani, Dolar degisim orant,
‘Bu ¢aligma Sivas Cumhuriyet mevduat faiz oran1 ve kredi faiz) ile iliskinin %1 6nem seviyesinde anlamli oldugu
Universitesi Sosyal Bilimler saptanmistir.

Enstitiistinde kabul edilmis olan
“Faiz Orani Ve Déviz
Kurlarindaki Degisimin Banka
Pay Senedi Getirilerine Etkisi:
Tiirkiye 'de Bankacilik Sektoriinde
Bir Uygulama” adli tezden
tiiretilmigtir. _
% skoc@cumhuriyet.edu.tr@ https://orcid.org/0000-0003-4285-5632 b @ aslihansariguzel@cumhuriyet.edu.tr
https://orcid.org//0000-0002-9312-4277 <@ vildiznilufer@cumhuriyet.edu.tr@ https://orcid.org//0000-0002-8757-6373



https://orcid.org/0000-0003-4285-5632
https://orcid.org/0000-0002-9312-4277
https://orcid.org/0000-0002-8757-6373

Kog, Sarigiizel ve Kogkaya | International Journal of Economic and Administrative Academic Research, 2(2), 2022, 67-89

1. GIRIS

Faiz oranlar tiim cevrelerce izlenen bir degisken olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Faiz
oranlar1 sadece borg-alacak iligkisi olanlar1 degil bircok makro degiskeni etkilemektedir. Ayrica
faiz oranlari, gerek isletmelerin gerekse bireysel yatirimcilarin yatirim ve tasarruflarini nerede
ve nasil degerlendirecekleri konusunda karar vermelerini etkileyen bir unsurdur. Faiz
oranlarinda yasanan degisimler pay senetlerinin fiyatlarini, getirilerini de etkilemektedir.

Doéviz kuru, yabanci paranin ulusal para cinsinden degeri olarak tanimlanmaktadir.
Doviz kurlarindaki degisimden yalnizca dis ticaretle ugrasan isletmeler degil; hem i¢ piyasaya
yonelik faaliyette bulunan isletmeler hem de yurtdisina yonelik faaliyetlerde bulunan igletmeler
etkilenmektedir. Ayn1 zamanda doviz kurlarinin pay senedi piyasalari {izerinde de etkili
oldugunu ve bu etkinin ters yonlii oldugunu sdyleyebiliriz.

Pay senetleri isletmeler agisindan siirekli kaynak niteligindedir. Ulkelerin ekonomik
gelismigliklerinde pay senedi piyasalari Onemli bir yere sahiptir. Pay senetleri tahville
kiyaslandiginda; tahvillere gére daha riskli ve yiiksek riskle birlikte getirisi de daha yiiksek bir
yatirim aracidir. Pay senedi getirilerini etkileyen bir¢ok mikro ve makroekonomik degisken
vardir.

Pay senedi getirilerini etkileyen faktorleri mikroekonomik faktorler ve makroekonomik
faktorler olmak iizere iki temel gruba ayirmak miimkiindiir. Faiz oran1 ve déviz kurlarinin da
icinde yer aldigi pay senedi getirilerini etkileyen bircok makroekonomik degisken
bulunmaktadir. Literatiir incelemesi yapildiginda ele alinmis ve iizerinde en ¢ok ¢alismis olan
makroekonomik degiskenler su sekilde siralanabilir; faiz orani, para arzi, doviz kuru, altin
fiyatlari, enflasyon orani, sanayi iiretim endeksi, GSMH, dis ticaret hacmi, cari denge, kiiresel
piyasalardaki gelismeler.

Doéviz kuru: déviz ve pay senetlerinin birbirinin yerine gecerek ihtiyaglar1 karsiliyor
olmasi, pay senedini ve dovizi rakip mallar olarak ifade etmemize olanak saglamaktadir. Rakip
mallar olarak gérdiiglimiiz bu iki degerin arasindaki iliski negatif ve fonksiyoneldir. Dolayisiyla
doviz kurundaki hareketlilik, yatirirmcinin elindeki pay senetlerini likit hale getirip dovize
yonelmesine yol acacaktir. Bu yonelis pay senetlerinin deger kaybina yol acacaktir. Doviz
kurundaki durgunluk veya diisiis durumunda ise stlire¢ tam tersi yonde isleyerek, yatirinmei pay
senedine yonelerek deger kazanmasina neden olacaktir. Sonug itibariyle doviz kurundaki
hareketlilik pay senetlerine olumlu ya da olumsuz yonde degisiklik yasanmasinda 6nemli
etkenlerden biridir (Kanalic1 1997: 54). Ayrica, déviz kurunun yiikselmesi ulusal para biriminin
degerini yitirmesine yol agmaktadir. Ulusal para biriminin degerini kaybetmesi firmalarin finansal
tablolarina etki ederek pay senedi reel getirilerinin diismesine ve mali yapilarinin bozulmasina
sebep olmaktadir (Kanat 2011:28).

Faiz Orani: piyasada faiz oraninin degisiklik gostermesi, pay senedi fiyatlarinmn
degismesini etkileyen unsurlardandir. Nitekim pay senedi fiyatlari, faiz oraniyla ters orantili
hareket etmektedir. Faiz oranin yiikselmesi pay senetlerinin degerinin deger kaybina yol
acarken faizin diismesi pay senetlerinin deger kazanmasina neden olmaktadir. Bu nedenle, faiz
oraninda yasanan degisiklikler, pay senetlerindeki beklenen getirinin seyrini etkilemektedir
(Ercan, Ban 2005: 179). Faiz oranlarinda meydana gelen yiikselis, pay senetleri talebini
diisiirecegi gibi isletmelerin gelecekteki nakit akimlarinin azalmasina, beklenen kazanglarinin
diismesine ve finansman maliyetlerinin yiikselmesine neden olmaktadir. Bu ise pay senedinin
fiyatina olumsuz olarak yansimaktadir (Durukan 1999:27).

Faiz oranlar arttik¢a yatirimcilar genel olarak riski yiiksek pay senedi yatirimlarindan
ziyade riski diisik ve kazanci yiiksek olan devlet tahvillerini tercih etmektedirler. Faiz
oranlarina karsi pay senedi piyasasinin duyarlilig1 fazladir. Faiz oranlarindaki degisikliklerin
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pay senedi fiyati {izerindeki ters yonli etkisini, yatirimecilarin bu degisiklikleri yatirimdan
bekledikleri getiri oranin1 yansitmasiyla agiklamak miimkiindiir (Kanat 2011:26). Ulkemiz
genelinde pay senedi getirisi ile faiz oran1 arasindaki iligki negatif neticeler vermektedir. Banka
mevduatt yatirimi ile pay senedi yatirimi birbirinin alternatifi olarak tercih edilen yatirim
araclaridir. Tasarruflarini degerlendirmek isteyen yatirimcilarin karsisina iki 6nemli yatirim
araci ¢ikmaktadir. Bu yatirim araglarindan birisi tasarruflari banka mevduatina yatirarak faiz
geliri saglamak, digeri de bir sirketin pay senedini satin alarak kisa veya uzun vadede getiri
saglamaktir. Buradan hareketle, faizlerin diismesi durumunda yatirimcilarin pay senedini tercih
etmesi, faizlerin ylikselmesi durumunda yatirimcilarin tahvil veya banka mevduatini tercih
etmesinin dogal bir sonu¢ oldugunu sdylemek miimkiindiir (Atay 2018:15).

Bankacilik sektorii pay senetleri getiri ortalamalarina bakildiginda asagidaki tablodaki
durum ortaya ¢ikmaktadir.

Bankacilik Sektorii Performans Gostergeleri

Gunluk Getiri (%) Haftalik Getiri (%)
— Aylik Getiri (%) =Yl ici Getiri (%)
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Tabloya bakildiginda bankacilik sektoriniin performans gostergelerinin en fazla getiri
oynakliginin yillik verilerde oldugu goriilmektedir. Ozellikle 2008-2009 yillarinda bankacilik
getiri performanslariin eksilere diistiigii goriilmektedir.

2. LITERATUR TARAMASI

Faiz oram1 ve ddviz kuru pay senedi getirilerini etkileyen makroekonomik faktorler
arasinda yer almaktadir. Literatiirde pay senetleri getirilerini etkileyen makroekonomik
faktorler iizerine birgok c¢alisma bulunmaktadir. Yapilan bu c¢alismalarin  birgogunda
makroekonomik faktorlerden faiz orani ve doviz kurunun yer aldigi gozlemlenmistir.

Durukan (1999), calismasinda 1986-1998 donemine ait verileri kullanarak doviz kuru,
para arzi, ekonomik aktivite, enflasyon ve faiz orani gibi makroekonomik degiskenlerle pay
senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiyi zaman serisi analizi ve En Kiigiik Kareler Yontemi ile ele
almigtir. Arastirma sonucunda, faiz oraninin pay senedi fiyatlarmi agiklamada en etkin
makroekonomik degisken oldugunu ve pay senedi fiyatlari ile faiz oran1 arasindaki iliskinin
negatif yonlii oldugunu tespit etmistir.

Onal ve dig. (2002), calismalarinda IMKB’ de islem géren 11 adet Ozel Tiirk Mevduat
Bankasi ele alinarak esbiitiinlesme teknigi ve zaman serileri birim kok analizini kullanarak,
bankalarin pay senetleri fiyatlar1 {izerinde doviz kurunda yasanan degisimlerin uzun donemli
etkisini aragtirmiglardir. Doviz kurundaki degisimlerin uzun donemde ele alinan 11 bankadan
2 bankanin pay senetleri fiyatlariin etkilendigi diger bankalarin pay senetleri fiyatlarinin
etkilenmedigi sonucuna ulagmislardir.
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Kasman (2004), calismasinda 1986-2003 yillar1 arasindaki aylik verileri kullanarak,
Tiirkiye agisindan pay senedi piyasasi oynakligi ile para arzi, smai iiretim, doviz kuru, petrol
fiyatlar1 ve enflasyon orani gibi makroekonomik faktorlerin oynakligi arasindaki iliskiyi
GARCH tahminleri yontemi ile incelemistir. Pay senedi piyasasi oynakligi {izerinde sadece
doviz kuru ve sinai liretim oynakliginin etkisi oldugunu tespit etmistir.

Yilmaz ve dig. (2004), ¢alismalarinda Ocak 1990 — Aralik 2003 donemine ait verileri
kullanarak IMKB endeksi, para arz, tiiketici fiyat endeksi, doviz kuru, faiz orani, sanayi iiretim
endeksi ve dis ticaret dengesi faktorlerinin pay senedi fiyati iizerindeki etkisini Johansen-
Juselius esbiitiinlesme testi, En Kiiclik Kareler tahmin yontemi, VEC modeli ve Granger
nedensellik testi ile incelemislerdir. Calisma sonucunda pay senedi fiyatlari ile makroekonomik
faktorler arasinda farkli derecelerde de olsa bir iliskinin oldugunu gézlemlemislerdir.

Oziin ve Cifter (2006), calismalarinda bankalarn pay senedi getirileri {izerinde yillik
bilesik faiz oranlarindaki degisikliklerin etkisini dalgaciklar analizi yontemi ile ele almislardir.
Referans hazine bonosunun bir yillik bilesik faiz oran1 ve IMKB Bankacilik Endeksi’ nin
02/01/2002-18/08/2006 donemine ait giinliikk verilerini kullanarak zaman serileri analizi ile
incelemislerdir. Yaptiklar1 analizin sonucunda, faiz riskinin bankalarin pay senedi getirileri
iizerinde dnemli bir belirleyici oldugunu tespit etmislerdir. Inceleme sonucunda, faiz oraninin
endeks tizerinde 16 giine kadar etkiki oldugun, 16 giinden 63 giine kadar uzun dénemde etkili
olmadigini fakat 64. glinden itibaren tekrar etkili olmaya bagladigini gézlemlemislerdir.

Ayvaz (2006), Tiirkiye’ de pay senetleri piyasasi ve doviz kuru arasindaki iliskiyi doviz
kuru (ABD dolar1), IMKB ulusal 100 endeksi ve sektdr bazinda pay senetleri endekslerini
(hizmet sektor endeksi, sanayi sektor endeksi ve mali sektor endeksi), kullanarak zaman serisi
analizi ile arastirmistir. Caligmasinda yer alan verilerden hizmet sektor endeksi 1997:1-2004:12
yillarini, diger veriler ise 1991:1-2004:12 yillarin1 kapsamistir. Inceleme sonucunda, déviz kuru
ile mali sektor endeksi, sanayi sektor endeksi ve ulusal 100 endeksi arasinda uzun dénemli
istikrarli bir iligki oldugunu, ancak doviz kuru ile hizmet sektdr endeksi arasinda iliski
olmadigini tespit etmistir.

Erbaykal ve Okuyan (2007), calismalarinda 13 adet gelismekte olan iilkede pay senetleri
fiyatlar1 ve doviz kuru arasindaki nedensellik ve es biitiinlesme iliskisini aylik verileri ele alarak
incelemislerdir. Inceleme sonucunda, es biitiinlesme iliskisi var olan 6 iilkede degiskenler
arasinda uzun dénemde negatif bir iliski oldugunu ve nedensellik iligkisi var olan 8 tilkeden 5
tanesinde pay senetleri fiyatlarindan doviz kuruna dogru, 3 tanesinde ise ¢ift yonlii nedensellik
iliski oldugunu tespit etmislerdir.

Demir ve Yagcilar (2009), pay senetleri IMKB’ de islem géren bankalarin pay senedi
getirileri ile ddviz kuru, kapasite kullanim orani, hazine bonosu faiz orani, IMKB 100 endeksi,
para arzi, sanayi uretim endeksi, altin fiyatlari, ve cari islemler dengesi arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. Calismasinda 2000-2006 yillar1 arasinda IMKB’ de devamli islem goren 13
bankanin aylik getirilerini arbitraj fiyatlama modeli ile ele almiglardir. Arastirma sonucunda
doviz kuru ile bankalara ait pay senedi getirileri arasinda kiigiik de olsa pozitif iliski oldugunu
saptamislardir. Hazine bonosu faiz oranlari ile pay senedi getirileri ile arasinda kismen negatif
yonlil bir iligkinin var oldugunu tespit etmislerdir..

Tezcan (2009), calismasinda faiz oranlarinin pay senedi getirileri iizerindeki etkisini,
02.01.2003-17.10.2008 dénemleri kapsaminda IMKB’ de islem goren sektorlere ait endeksler
ve devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin gdsterge niteligindeki bilesik faiz oranlarini kullanarak
TGARCH modeli ile incelemistir. Calisma sonucunda, pay senedi getirileri iizerindeki
oynakligi faiz oranlarinda meydana gelen degisimin Oonemli miktarda ve negatif yonde
etkiledigini ve mali sektor lizerinde en ¢ok etki ettigini tespit etmistir.
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Bilir (2009), ¢alismasinda 10 farkli makroekonomik faktériin IMKB® de islem goren ve
IMKB 100 endeksinde yer alan 70 tane pay senedi fiyatlar1 iizerindeki etkisini 2001:01 —
2008:12 dénemine ait verileri kullanarak regresyon analizi ile incelemistir. Inceleme sonucunda
ele alinan pay senetleri fiyatlar1 {izerinde mevduat faiz oraninin pozitif yonde etkisinin
oldugunu tespit etmistir.

Koroglu (2009), calismasinda enflasyon, altin fiyatlari, doviz kuru (Amerikan dolar1),
petrol fiyatlar1 ve para arzi gibi makroekonomik faktorler ile pay senedi getirileri arasindaki
uzun ve kisa donem iligkiyi Johansen Esbiitiinlesme testi ile incelemistir. Calisma sonucunda
doviz kuru (Amerikan dolar) ile pay senedi fiyatlari arasinda uzun dénemde pozitif ymnde bir
iliski oldugunu tespit etmistir.

Demirel Elitas (2010), calismasinda Tiirkiye’ de pay senedi getirileri ile
makroekonomik faktorler arasindaki nedensellik iligkisini 1998 yili birinci ¢eyregi ile 2009
yilinin son ¢eyregi arasindaki donem verilerini kullanarak Granger nedensellik analizi ve etki-
tepki fonksiyonu analizleri ile incelemistir. Arastirma sonucunda, pay senedi ile déviz kuru
nedensellik iligkisinde doviz kurundan pay senedi endeksine dogru uzun dénemde, pay sendi
endeksinden doviz kuruna dogru hem kisa hem uzun dénemde nedensellik iligkisi oldugunu
tespit etmistir. Pay senedi endeksi ile faiz orani arasinda tek yonlii kisa donem nedenselligi
oldugunu ve bu nedenselligin pay senedi endeksinden faiz oranina dogru oldugunu tespit
etmistir.

Boztosun (2010), IMKB’ de pay senetleri islem goren bankalarin pay senedi getirileri
ile repo ve hazine bonosu agirlikli faiz oram, GSYIH, doviz kuru, i¢ borg, banka endeksi ve
portfoy yatirnmlart gibi makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi ele almistir.
Calismasinda 2002-2009 yillart banka getirilerinin aylik verilerini incelemistir. Calisma
sonucunda, repo ve hazine bonosu agirlikli faiz orani ile bankacilik pay senedi getirisi arasinda
azda olsa birebir ve ters yonlii iliski oldugunu tespit etmistir. Doviz kuru ile pay senedi getirisi
arasinda incelemis oldugu dénemde doviz kurunda ¢ok dalgalanmalarin olmadig: istikrarli bir
donem yaganmis olmasindan dolay1 burada olumlu etki ettigi gézlemistir.

Ozer ve dig. (2011), 1996:1-2009:12 dénemine ait aylik verileri kullanarak, IMKB-100
endeksi ile doviz kuru, faiz orani, dis ticaret dengesi, para arzi, sanayi iiretim endeksi, tiiketici
fiyat endeksi ve altin fiyatlar1 gibi makroekonomik parametreler arasindaki iliskiyi incelemistir.
Calismada VEC modelleri, Johansen-Juselius Es biitiinlesme Testi, En Kiigiik Kareler Tahmin
Yontemi ve Granger Nedensellik Testi uygulamistir. Calisma soncunda, pay senedi fiyat1 ile
bazi makroekonomik parametreler arasinda uzun donemli anlamli bir iliski oldugunu tespit
etmislerdir.

Sayilgan ve Siisli (2011), 1999-2006 yillar1 arasinda gelismekte olan iilkelerdeki
makroekonomik degiskenlerin pay senedi getirileri lizerindeki etkisini dengeli panel veri
analizini kullanarak incelemislerdir. Calisma sonucunda gelismekte olan tilkelerdeki pay senedi
getirilerinin enflasyon orani, Standart and Poors 500 endeksi, d6viz kuru ve enflasyon
oranindan etkilendigini; para arzi, faiz orani, petrol fiyatlar1 ve GSYIH ile pay senedi getirileri
arasinda istatistiki olarak anlamli bir iligski olmadigini tespit etmislerdir.

Altintag ve Tombak (2011), calismalarinda Tiirkiye’de 1987-2008 yillar1 arasindaki {i¢
aylik veriler ile pay senedi fiyatlarinin belirlenmesinde etkili olan parasal ve reel parametreler
arasindaki iliskiyi Granger nedensellik testleri ve VAR yontemi ile tahmin etmeyi
hedeflemislerdir. Arastirma sonucunda, pay senedi fiyatlar1 ile reel doviz kuru arasinda pozitif
ve anlamli iliski oldugunu tespit etmislerdir.

Kanat (2011), ¢alismasinda mikroekonomik faktorler ve faiz orani (hazine i¢ borglanma
faiz oran1) ve doviz kuru (Amerikan dolar1) da i¢cinde yer alan makroekonomik faktorler ile pay
senedi getirileri arasindaki iliskiyi sabit etkiler panel veri modeli ile incelemistir. Calisma
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sonucunda faiz orani ile pay senedi getiri arasinda negatif yonlii bir iligki oldugunu, déviz kuru
ile pay senedi getirisi arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugunu tespit etmistir.

Ayaydm ve Dagl (2012), ¢alismalarinda pay senedi getirisini etkileyen doviz kuru,
sanayi liretim endeksi, faiz orani, para arzi ve enflasyon orani gibi makroekonomik parametreler
ile milletleraras1 pay senedi piyasasinin gostergesi olan S&P 500 endeksinin pay senedi
getirisini etkileme giiciinii tespit etmeye ¢alismislardir. Calismalarinda 1994 — 2000 donemine
ait 16 yillik siire ve degisik cografi bolgeden 22 gelisen piyasaya yer vermislerdir. Caligsmalari
sonucunda pay senedi getirisinin 2008 Kiiresel Finansal Krizinden, 1997-1998 Dogu Asya
Krizinden ve doviz kurundan negatif etkilendigini saptamiglardir. Calismalarinda pay senedi
getirisi Ustiinde mevduat faiz oraninin negatif etkisinin var oldugunu ve ayni zamanda var olan
bu etkinin istatistiksel olarak anlamsiz oldugunu tespit etmislerdir.

Yurttangikmaz (2012), Tirkiye i¢in Ocak 1994 — Aralik 2010 donemi verilerini
kullanarak doviz kurlarinin ve enflasyonun pay senedi getirileri {izerinde etkilerinin var olup
olmadigini zaman serisi analizi ve Granger nedensellik testi ile incelemistir. Inceleme
sonucunda, IMKB endeksi iizerinde s6z konusu dénemde déviz kurlarmin diisiik seviyeli ve
negatif yonlii etkisinin oldugunu tespit etmistir.

Berke (2012), galismasinda 2002:04-2012:07 yillar1 arasinda Tiirkiye’de TL/USD doviz
kuru ile IMKB100 fiyat endeksi arasindaki iliskiyi DOLS, CCR ve FMOLS y&ntemlerini
kullanarak incelemistir. Calisma sonucunda IMKB 100 Endeksi ile TL/USD déviz kuru
arasinda negatif yonlii bir iliski oldugunu tespit etmistir.

Oktay (2013), Borsa Istanbul’ da islem goren insaat ve otomotiv firmalarindan 21
firmaya ait pay senedi fiyatlar1 ile makroekonomik degiskenler arasindaki iligkiyi Ocak 2007 -
Aralik 2009 kriz donemi ve Ocak 2010 — aralik 2012 kriz olmayan dénem olarak g¢oklu
regresyon analizi ile incelemistir. Arastirma sonucunda, kriz doneminde insaat sektori
degiskeni ile mevduat faiz oran1 ve dolar degiskeni arasinda negatif yonlii iliski oldugunu tespit
etmistir. Kriz olmayan donemde insaat sektorii endeksi ile mevduat faiz orani arasinda negatif
yonli bir iligki oldugunu tespit etmistir. Calisma sonucunda otomotiv sektorii pay senedi
fiyatlarinin ¢alismada yer alan makroekonomik faktérlerden etkilenmedigini saptamistir.

Kaya ve dig. (2013), IMKB 100 endeksi ile sanayi iiretim endeksi, faiz orani, para arz1
ve doviz kuru gibi baz1 makroekonomik parametreler arasindaki iliskiyi 2002:1 ve 2012:6
donemleri i¢in ¢oklu dogrusal regresyon yardimiyla incelemislerdir. Calisma sonucunda IMKB
100 endeksi ile doviz kuru (TL/USD) arasinda negatif yonlii bir iliskinin oldugunu, sanayi
iiretim endeksi ve faiz orani ile pay senedi getirileri arasinda istatistiki olarak anlamsiz bir
iliskinin oldugunu tespit etmislerdir.

Seving (2014), 2003:1-2013:3 doneminde mevduat faiz orani, para arzi, doviz kuru
sepeti, cari islemler dengesi, enflasyon orani, altin fiyati, ithalatin ihracati karsilama orani,
kapasite kullanim oran1 ve sanayi liretim endeksi gibi makroekonomik parametreler ile BIST-
30 endeksinde islem goren pay senetleri arasindaki iligkiyi arbitraj fiyatlama modelini
kullanarak incelemistir. Calismasinda BIST’ de siirekli islem géren 21 adet pay senedini
kullanmistir. Calisma sonucunda, déviz kurundaki degisim ile pay senedi getirileri arasindaki
iliskinin arasindaki iliskinin pozitif oldugunu tespit etmistir. Mevduat faiz oranlan arttik¢a pay
senedi getirilerinin diistiigli yondeki beklenti ile ayni yonde sonug elde etmistir.

Sentiirk ve Diican (2014), calismalarinda Tirkiye’ de Ocak 1997 — Mayis 2013
doneminde borsa getirisi tizerindeki doviz kuru ve faiz orani dinamiklerinin etkilerini Granger
nedensellik analizi, varyans ayristirma ve etki-tepki analizleri ile incelemislerdir. Faiz oran1 ve
doviz kurunun borsa getirisini yaklagik ii¢ ay negatif etkiledigi, borsa getirisi lizerinde faizin
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doviz kurundan daha etkili oldugu sonucuna ulagsmistir. Borsa getirisinin faizdeki degisimlere
doviz kuruna gore daha duyarli oldugunu gézlemlemislerdir.

Ceylan ve Yilmaz Sahin (2015), pay senedi fiyatlar1 ile doviz kuru (dolar kuru)
arasindaki iliskiyi 2006:1 — 2015:4 donemi aylik verileri kullanarak kisa donem zaman serileri
vasitasi ile uzun donem Johansen ko-entegrasyon ve hata diizeltme modeli ile arastirmiglardir.
Calismalarinda kisa donemde déviz kurundan pay senetleri fiyatlarina dogru tek yonlii nedensel
bir iligki oldugunu tespit etmislerdir. Uzun doénemde ise kur ve pay senedi fiyat endeksi
iliskilerinin birlikte hareket ettikleri sonucuna varmislardir.

Cetin ve Bitirak (2015), ¢alismalarinda 2000:01-2009:12 dénemi IMKB’ de islem
gbren pay senetlerinin getirileri lizerinde tiiketici fiyat endeksi, ihracatin ithalati karsilama
orani, sanayi liretim endeksi, imalat sanayi kapasite kullanim orani, altin fiyatlari, dolar doviz
kuru, tasarruf mevduati faiz oran, cari islemler dengesi, i¢ bor¢ stoku, para arzi makroekonomik
parametrelerden hangilerinin belirleyici oldugunu Arbitraj Fiyatlama Modeli g¢ercevesinde
incelemiglerdir. Calismalarinda verileri en kiigiik kareler yontemine gore degerlendirmis ve
analizde dogrusal regresyon yontemini kullanmislardir. Arastirma sonucunda tasarruf mevduati
faiz oran1 ve kiilge altin gram fiyat1 parametrelerinin IMKB-100 endeksini negatif etkiledigini
tespit etmislerdir.

Poyraz ve Tepeli (2015), 1995:12-2011:11 dénemine ait verileri kullanarak pay senedi
fiyatlar ile para arzi, enflasyon, doviz sepeti, hazine bonosu faiz orani, altin fiyatlar1 ve sanayi
iiretim endeksi gibi bazi makroekonomik parametreler arasindaki iliskiyi, Granger nedensellik
testleri,coklu regresyon modeli ve korelasyon analizi ile incelemistir. Caligma sonucunda,
doviz kuru ve hazine bonosu faiz oranlarinin pay senedi fiyatlarimi etkileyen en 6nemli
parametreler oldugunu tespit etmistir.

Giingdr (2015), calismasinda Borsa Istanbul’da siirekli verisi mevcut olan 10 banka pay
senedi verimi iizerinde makroekonomik faktorlerin (doviz kuru, para arzi, enflasyon orani, faiz
oranu, altin fiyat1, bilyiime orani) etkisini panel veri analizi ile incelemistir. Inceleme sonucunda,
banka pay senedi verimleri ile doviz kuru arasinda negatif yonlii ve istatistiki olarak anlamli bir
iliski oldugunu, banka pay senedi verimleri ile faiz oran1 arasinda negatif yonlii ancak istatistiki
olarak anlamsiz bir iliski oldugunu tespit etmistir.

Candan (2015), calismasinda 2007-2014 yillar1 arasindaki borsadaki elektrik ve iletisim
sektorii endeksleri ile bir takim makroekonomik faktorler arasindaki iliskiyi etki-tepki analizi,
ve granger nedensellik ve varyans ayristirma analizi ile incelemistir.

Ozkul ve Akgiines (2015), calismalarinda bankalarin getirilerine etki eden faiz oran1 ve
do6viz kurunun da iginde yer aldig1 9 adet parametreyi ele almislardir. Banka getirilerini olarak
BIST 10 Banka getiri endeksini kullanmislardir. Calismalarinda, 2010:1-2014:7 yillar
arasindaki aylik verileri kullanarak BIST 10 Banka endeksine etki eden makroekonomik
parametreleri ¢oklu dogrusal regresyon modeli ile ele almislardir. Arastirma sonucunda, faiz
orani ile BIST 10 Banka endeksi arasinda anlamsiz bir iliski oldugu ve déviz kurunun BIST 10
Banka endeksi tlizerine etkisinin olmadigini gozlemlemislerdir.

Belen ve Karamelikli (2016), Tiirkiye’ de doviz kurlan ile pay senedi getirileri
arasindaki iliskiyi ARDL es biitiinlesme yontemi kullanarak incelemislerdir. Arastirma
sonucunda, Tiirkiye’ de doviz kurlar1 (dolar) ile pay senedi getirileri arasinda uzun vadeli denge
iliskisinin var oldugunu ve pay senedi fiyatlari tizerinde doviz kurlarinin (dolar) negatif yonlii
etkisinin oldugunu tespit etmislerdir.

Boyacioglu ve Ciiriik (2016), calismalarinda Borsa Istanbul 100 endeksinde 2006-2014
yillar1 arasinda islem goren ticaret ve imalat sektoriinde faaliyette bulunan 42 sirket ile doviz
kuru degisimlerinin pay senedi getirilerine etkisi panel veri analizi kullanarak incelemislerdir.
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Calismalarinda doviz kurunda meydana gelen degisimin pay senedi getirisi iistiinde %l
anlamlilik seviyesinde pozitif yonde etki ettigini gézlemlemislerdir.

Coskun ve dig. (2016), calismalarinda Ocak 2005 — Eyliil 2015 donemine ait aylik
verileri kullanarak BIST endeksi ile doviz kuru, faiz orani, ithalat miktari, ihracat miktari, altin
fiyat1 ve sanayi tretim endeksi degiskenleri arasindaki iliski nedensellik testi ve etki tepki
fonksiyonu araciligi ile incelemislerdir. Calisma sonucunda, déviz kurundan BIST’ e dogru tek
yonlii bir nedensellik iligkisi oldugunu gézlemlemislerdir.

Kendirli ve Cankaya (2016), Tiirkiye i¢cin Ocak 2009 — Mart 2015 donemine iliskin
enflasyonun ve doviz kurunun BIST bankacilik endeksi {izerine etkisini Granger nedensellik
testi, Johansen Es biitiinlesme test ile incelemislerdir. Calisma sonucunda BIST Bankacilik
endeksi agisindan doviz kuru ve enflasyonun %35 anlamlilik seviyesinde anlamli bir etkisi
olmadigmi tespit edilmistir. Ancak %10 anlamlilik seviyesinde bakildiginda Bankacilik
endeksinden doviz kuruna dogru tek yonlii bir iliski oldugunu saptamislardir.

Coskun ve Umit (2016), Ocak 2000 — Temmuz 2014 dénemine iliskin aylik verileri
kullanarak, BIST 100 pay senedi getirisi ile altin fiyati, doviz kuru, reel konut fiyat endeksi ve
mevduat faiz orani arasindaki uzun donemli iliskiyi esbiitiinlesme yontemi ile incelemislerdir.
Calisma sonucunda BIST 100 pay senedi endeksi getirisi ile altin fiyati, doviz kuru, reel konut
fiyat endeksi ve mevduat faiz orami arasindaki uzun donemli bir iliski olmadigini
gozlemlemislerdir.

Ersoy ve Koy (2016), ¢alismalarinda déviz kurlar1 (EURO,USD), BiST Banka ve BIST
Sinai endekslerini ele alarak 2011:01-2014:12 donemine ait giinliik verileri kullanarak VAR
metodu ile Tiirkiye’de pay senetleri fiyatlar1 ile doviz kurlar1 arasindaki iliskiyi incelemislerdir.
Arastirma sonucunda, BIST Banka endeksindeki degisimlerin hem Euro/TL hem de Dolar/TL
kurunu negatif etkiledigini tesit etmislerdir.

Alper ve Kara (2017), Ocak 2003 — Subat 2017 yillar1 arasinda faiz orani, altin fiyatlari,
enflasyon orani, petrol fiyatlari, para arzi, sanayi iiretim endeksi, dis ticaret dengesi ve doviz
kuru verilerinin pay senedi getirileri izerindeki etkisini etki tepki analizi ve varyans ayristirma
analizi ile incelemislerdir. inceleme sonucunda, pay senetleri fiyatlari ile altin fiyatlari, doviz
kuru, faiz orani, sanayi liretim endeksi ve dis ticaret dengesi arasinda bir etkilesim oldugunu
saptamuslardir.

Budak ve dig. (2017), calismalarinda 2005:1-2016:12 dénemindeki BIST-100, BIST-
50 ve BIST-30 endeksleri ile makroekonomik parametreler arasindaki es biitiinlesme iligkisini
ARDL ile incelemislerdir. inceleme sonucunda, doviz, faiz oran1 ve UFE ile BIST-30, BIST-
50 ve BIST-100 endeksleri arasinda uzun donemde bir es biitiinlesme oldugunu tespit
etmislerdir.

Ozmen ve dig. (2017), calismalarinda Ocak 1997 — Mart 2017 dénemini icine alan aylik
verileri kullanarak pay senedi getirileri ile makroekonomik degiskenler (tiiketici fiyat endeksi,
faiz orani, doviz kuru) arasindaki iliskiyi VEC, Granger nedensellik testi ve Johansen es
biitiinlesme analizi ile arastirmislardir. Arastirma sonucunda, déviz kurundan BIST 100’e
dogru tek yonlii, BIST 100°den faize dogru cift yonlii, faizden déviz kuruna dogru ¢ift yonlii
iligki oldugunu gézlemlemislerdir.

Senol ve dig. (2018), Borsa Istanbul biinyesinde gere¢ bakimi, metal esya ve makine
sektoriinde siirekli faaliyet gosteren 23 adet firmanin 2010-2017 donemine ait verileri
kullanarak dinamik panel veri analizi ile pay senedi fiyatlarini etkileyen makroekonomik ve
isletme ici faktorleri incelemislerdir. Calismalarinda aktif karlilik orani, kaldirag orani, cari oran
ve ekonomik biiylimenin pay senetleri fiyatlarini pozitif yonde, Euro bolgesi faiz oraninin pay
senedi fiyatlarini ise negatif yonde etkiledigini tespit etmislerdir.
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Topaloglu ve Karakozak (2018), calismalarinda 2007:12 — 2017:9 yillar1 arasinda BIST
Banka Endeksi’ nde pay senetleri islem gérmekte olan 13 bankaya ait pay senedi getirileri ile
makroekonomik faktorlerden faiz orani, enflasyon orani, para arzi, doviz kuru ve altin fiyati
arasindaki iligkiyi panel veri analizi kullanarak incelemislerdir. Pay senedi getirisi ile faiz oram
ve doviz kurlar1 arasinda negatif yonlii ve anlamli bir iliski oldugunu tespit etmislerdir.

Atay (2018), calismasinda doviz kuru ve faiz oraminin iginde yer aldig1 8
makroekonomik parametrenin BIST 100> de islem goren 10 bankaya ait pay senetleri
tizerindeki etkilerini 2006:1-2017:12 donemine ait verileri kullanarak incelemistir. Arastirma
sonucunda, doviz kurunun 7 bankaya ait pay senedi getirisini etkileyen dnemli bir parametre
oldugunu ve doviz kuru ile pay senedi getirileri arasinda negatif yonlii ve anlaml bir iliski
oldugunu tespit etmistir. ABD faiz oraninin en biiyiikler icinde yer almakta olan 5 adet banka
pay senedi lizerinde negatif yonlii ve anlamli bir iligkinin oldugunu ileri stirmustiir.

3. FAiZ ORANI VE DOViZ KURLARINDAKI DEGISIMIiN BANKA PAY
SENEDI GETIRILERINE OLAN ETKILERININ ANALiZ SONUCLARI

Calismada kullanilan bankalar ve onlarin pay senetlerinin doviz kuruna ve faiz
oranlarina gore nasil degistiklerine dair elde edilen sonuglar asagida raporlanmistir.

3.1. Cahsmanin Amaci

Calismanin amaci faiz orant ve doviz kurlarinin degisiminin banka pay senetleri
getirilerine etkisinin panel veri analizi kullanilarak incelenmesidir. Caligmamizda déviz kuru
olarak EURO ve Dolar ($) kurlari, faiz orani olarak da mevduat faiz orani, kedi faiz orani
kullanilmistir. Bu dogrultuda faiz orani ve doviz kurlarinda (EUR/$) meydana gelen
degisimlerin bankalarin pay senedi getirileri lizerinde etkilerinin olup olmadigy, etkileri var ise
hangi yonde ve ne derecede oldugu ayr1 ayr1 arastirilmaya calisilmistir.

3.2. Cahsmanin Onemi

Bankacilik sektoriiniin secilmis olmasi, bankacilik sektoriiniin hem para piyasast hem
de sermaye piyasasi lizerinde oldukca 6nemli etkiye sahip olmasindan dolay1 onlarin pay senedi
degisimi makro degiskenlerden ne kadar etkilendigi 6nem arz etmektedir. Bankalar kendileri
bizzat yatirim yaptiklar1 gibi bagka kisi ya da kurumlarin da yatirimlarimi yonlendirmektedir.
Dolayisi ile onlardaki degisim ve donilisiimiin dikkate alinmasi yapilacak caligmalari daha
onemli hale getirmektedir.

3.3. Arastirma Yontemi ve Kullanilan Veriler

Faiz oran1 ve doviz kurlarindaki (Euro,$) degisiminin banka pay senedi getirilerine
etkisi incelenmektedir. Arastirma yontemi olarak panel veri analizi kullanilmistir. Arastirmada,
hem yatay kesit “N” (9 adet banka) hem de zaman serisi “T” (2002:01-2018:12) boyutu sz
konusudur. Her iki boyutu bir arada inceleme imkan1 vermesinden dolay:r panel veri analizi
tercih edilmistir.

Calismada Ocak 2002- Aralik 2018 donemine ait verileri tam olarak bulunan BIST
banka endeksinde islem géren 9 adet bankanin aylik pay senedi getiri oranlari ele alinmustir.
Arastirmaya dahil edilen bankalarin listesi asagidaki de yer almaktadir.

Tablo 1. Aragtirmada Kullanilan Bankalarin Pay Senetlerine Ait Bilgiler

Say1 Banka Kodu Banka Isimleri
1 GARAN GARANTI BANKASI
2 ISCTR IS BANKASI
3 QNBFB FINANSBANK
4 SKBNK SEKERBANK
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5 ICBCT ICBC TURKEY BANK

6 AKBNK AKBANK

7 KLNMA T. YATIRIM VE KALKINMA BANKASI
8 TSKB T. SINATI KALKINMA BANKASI

9 YKBNK YAPIKREDI BANKASI

Caligmada kullanilmis olan 9 bankaya ait pay senedi getirileri ile mevduat faiz oranlari,
kredi faiz oranlart ve Euro kuru verileri www.finnet.com.tr , dolar kuru verileri
www.tcmb.gov.tr tizerinden saglanmistir. Analizde kullanilan degiskenler pay senedi getirisi
(GPAY), Dolar degisimi orani (G$), Euro degisim oran1 (GEURO), mevduat faiz orani
(MFAIiZ), kredi faiz oranlar1 (KFAIZ), Dolar kuru (DOLAR) ve Euro kuru (EURO) seklinde
ele alinmistir. Analizler Stata 14.2 ve E-views 9 programlar1 kullanilarak yapilmistir.
Calismamizda faiz oranlari ve doviz kurlarindaki degisimin banka pay senedi getirilerine
etkisinin incelenmesi amaglanmistir. Analizde kullanilan degiskenler ve bu degiskenlere ait
aciklamalar Tablo 2 de yer almaktadir.

Tablo 2: Arastirmada Kullanilan Degiskenler ve Aciklamalari

Kodu Degisken Aciklamasi

GPAY | Pay Senedi Getirisi Pay Senedi Getirilerinin Aylik Degisim Yiizdesi

G$ Dolar Degisim Oran1 | Dolar Kurundaki Aylik Degisim Yiizdesi
GEUROQO | Euro Degisim Orani Euro Kurundaki Aylik Degisim Yiizdesi

MFAIZ | Mevduat Faiz Orani TL Uzerinden Agilan Toplam Mevduatlara (1 aya
Kadara +3 Aya kadar + 6 Aya Kadar + 1 Yila
Kadar + 1 Yil ve Daha Uzun Vadeli Agilan
Mevduatlar) Uygulanan Aylik Faiz Oranlari

KFAIZ | Kredi Faiz Orani Tiiketici Kredilerine (ihtiyag + Tasit + Konut)
Uygulanan Aylik Faiz Oranlar1

DOLAR | Dolar Kuru Aylik Dolar Alis Kuru
EURO | Euro Kuru Aylik Euro Alis Kuru

3.4. Calismanmin Kisitlari

Calismada Ocak 2002- Aralik 2018 yillar arasinda, Borsa Istanbul’ da pay senetleri
siirekli islem goren ve BIST Banka endeksinde yer alan 9 adet banka ele alinmistir. Calismada
mevduatlara uygulanan faiz orani, kredilere uygulanan faiz orani, Euro ve Dolar kurlari, Euro
ve Dolarin degisim oranlari ve 9 adet bankaya ait pay senedi getirilerinin aylik degisim
yiizdeleri kullanilmigtir.

3.5. Calismada Kullanilan Yontemler

Faiz oran1 ve doviz kuru, pay senedi getirilerini etkileyen makroekonomik degiskenler
arasinda yer almaktadir. Pay senedi getirilerini etkileyen makroekonomik degiskenlerle ilgili
bircok ¢alismasi bulunmaktadir. Ancak faiz orani ve doviz kuru degisimlerinin banka pay
senedi getirilerine etkisinin analizi konusunda ¢ok az calisma bulunmaktadir. Yapilan bu
ekonometrik analiz ¢alismalarinda kullanilan birgok analiz yontemi vardir. Bu ¢ercevede faiz
oran1 ve doviz kuru degisimlerinin banka pay senedi getirilerine etkisi panel veri analizi
yontemi kullanilarak analiz edilmistir. Analizde kullanilacak olan Panel veri analizi hakkinda
bilgi verilecektir.
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3.6. Panel Veri Analizi

Iktisadi ¢alismalarda birbirinden degisik veri tiirlerinden yararlanilmaktadir. Bu veri
tiirleri yalnizca yapilaria uyan modeller ile analiz edilmektedir. (Oztiirk ve dig. 2010:109).
Ekonometrik analizlerde yararlanilan ti¢ farkli veri tiirti bulunmaktadir. Bunlar; yatay kesit veri,
zaman serisi verisi ve panel veridir. Zamanin belirli bir noktasinda, degisik birimlerden elde
edilen verilere yatay Kkesit veri adi verilmektedir. Burada bahsedilen birim: hane halk, sektor,
birey, iilke, firma gibi ekonomik birimleri belirtmek amaciyla kullanilmaktadir. Parametrelerin
degerlerinin ay, giin, yil, mevsim gibi zaman birimlerine gére degisimini kapsayan veriler
zaman serisi verisi olarak tanimlanmaktadir. Ulkeler, hane halklari, bireyler ve firmalar gibi
birimlere ait yatay kesit verilerin, belirli bir zamanda bir araya getirilmesine panel veri
denmektedir. Bagka bir ifade ile panel veri “N” sayida yatay kesit veri ve bunlara karsilik gelen
“T” sayida gozlemden meydana gelmektedir. (Yerdelen Tatoglu, 2013:1-2)

Panel veride Y degiskeninin bir zaman araligindan ve birimden birime degisik degerler
alan bir degisken olmasi1 durumunda, bu degiskenin zaman aralid1 t, yatay kesit birimleri de i
alt indisler ile gosterilmektedir. Bu asagidaki sekilde ifade edilebilmektedir (Ugur 2009:43).

Panelin kelime anlam1 dikdortgen dolap olup Felemenkge bir kelimedir. Ekonometride
ise panel kelimesi zaman niteligine ve zamansal olmayan nitelige sahip veri gruplar olarak
ifade edilmektedir. (Kanat 2011:46). “Yatay kesit ve zaman serisi verilerinin birlestirildigi
panel verilere ilk olarak; Hildreth (1950), Kuh (1959), Grunfeld ve Griliches (1960), Zellner
(1962), Balestra ve Nerlove (1966), Swamy (1970) tarafindan yapilan c¢alismalarda
deginilmistir. Fakat gercek anlamda uygulamali ¢alismalar, daha c¢ok 1990°h yillardan
itibaren baglamigtir”. (Yerdelen Tatoglu 2013: 3).

Panel veri analizi, zaman niteligine sahip yatay kesit verilerinden yararlanarak iktisadi
iligkilerin tahmin edilmesi yontemi olarak tanimlanmaktadir. Bu analiz yonteminde yatay kesit
verileri ile zaman serileri verileri birlestirilerek, hem kesit hem de zaman niteligine sahip veri
seti olusturulmaktadir. Son zamanlarda yapilan bir¢ok ¢alismada yatay kesit ve zaman serisi

verilerinin bir araya getirilmesi ile olusturulan veri setleri yani panel veriler kullanilmaktadir
(Pazarlioglu, Giirler 2007:37).

Panel veri analizinin avantajlari su sekilde siralanabilmektedir (Cetin ve Ecevit
2010:171-172):

v" Panel veri setleri ihtiva ettigi kesitlerin heterojen oldugu malumati i¢inde yer almakta;
boylelikle veri seti heterojenlige karsi kontrol yapilmaktadir.

v" Panel veri analizi, kesit veri ve zaman serisi analizlerine gore daha fazla degiskenlik
gosterdiginden, bu verilerde coklu iliski problemi daha az goriilmektedir. Ayni
zamanda, gézlem sayisi nispeten daha ¢ok oldugundan, panel veriler ile tahmin edilmis
olan modellerde serbestlik asamas1 daha gii¢lii olmaktadir.

v Panel veri analizi yeterli olmayan kesit gozlemi veya kisa zaman serisinin mevcut
oldugu hallerde de ekonometrik analiz yapilmasina olanak vermektedir.

v Panel veriler, mesela bir donem yiritilen iktisat politikalarinin tesirlerinin
degerlendirilmesi gibi analizlerde varyasyon dinamiklerini daha iyi aksettirmektedir.

v" Panel veri iktisadi tahmin edicilerin etkinligini ¢ogaltmaktadir.

Panel veri analizinin avantajlar1 olmakla birlikte bir takim dezavantajlar1 da
bulunmaktadir. Bu dezavantajlari su sekilde siralamak miimkiindiir (Kanat 2011:47-48):

v" Panel verinin en 6nemli problemlerinden biri veri toplanmasi ve tasarimdir.
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v" Panel veri analizinde, 6rneklemin ilisik oldugu kiitleden tesadiifen tercih edilmediginde
veya tercihe kiitlenin tiimiinlin alaka gostermedigi hallerde tercih yanliligi problemi
meydana gelmektedir.

v’ Panel verideki diger 6nemli problem de yatay kesit bagimliligidir.

v’ Zaman serisi ve yatay kesit birimleri arasinda degisken farkliliklarmni dikkate
almadiginda bir takim sapmalar olusmakta ve ilgili degiskenlerin anlamsiz ve tutarsiz
tahminlerine neden olmaktadir.

3.7. Duraganlik ve Birim Kok Testleri

Bir zaman serisinin istatistiki analizinin yapilmasindan 6nce serinin duraganliinin test
edilmesi gerekmektedir. Ekonometrik analiz duragan olmayan seriler arasinda yapildig1 zaman,
sahte regresyon ad1 verilen aldatic1 bir netice ile karsilasiimaktadir. Yani R? degerleri ve F, t
testleri sapmali neticeler karsimiza ¢ikarabilmektedir. Bu yiizden ilk olarak duraganlik
saptanmalidir. (Yerdelen Tataoglu 2012: 199.) Zaman boyutunu i¢inde barindirdigindan panel
veri modellerinde ilk 6nce duraganlik testi yapilmalidir. Serilerin duragan olup olmadigini
gormek icin bir takim testler bulunmaktadir. (Gliven, Mert 2016: 140). Serilerdeki duraganligi
test etmenin yontemlerinden biri birim kok testleridir. Sayet seri, birim kok iceriyor ise duragan
degildir. Bu durumda yapilmasi gereken sey, serilerin duragan hale getirilmesidir. Panel
serilerin arasindaki duraganligi analiz etmek amaciyla panel birim kok testleri kullanilmaktadir.
Bu testte, duraganlig1 tespit etmek icin esitlikteki B katsayisinin sifira denkligi denenmektedir.
(Giil, Kamac1 2012: 84)

Zaman serileri analizinde birim kok testleri, uygulamali aragtirma yapanlar arasinda ¢ok
yaygin bir sekilde kullanilmaktadir. Bununla beraber, birim kok testleri son donemlerde panel
veri analizinde de alaka gormektedir. (Cetin, Ecevit 2010: 173). Zaman serisinin birim kok
ihtiva edip etmedigi ile ilgilenerek serinin duraganligini 6lgen metotlardan birisi birim kok
testidir. Quah (1994), Lin, Levin (1992, 1993) ve tarafindan yiiriitiilen ¢alismalardan bu yana
birim kok panel verinin uygulamaya yonelik analizinde de 6nemli bir yere sahip olmustur.
(Giiven, Mert 2016: 140). Panel seriler arasindaki duraganligi saptamak icin panel birim kok
testleri kullan1ilmaktadir. incelenen panel igin miisterek bir birim kokiin mevcudiyetini lgmek
icin panel birim kok testleri kullanilmaktadir. Yalniz bir zaman serisi ile ilgili birim kok
testlerinin giiclinlin artmasin1 saglamak amaciyla panel veri birim kok testlerinin kullanimi
gelistirilmigtir. (Giil, Kamaci 2012: 84).

Panel birim kok testleri, zaman serilerine ait birim kok testlerine karsit daha etkili
olduklarindan dolayi tercih edilmektedir. Son donemlerde uygulamaya yonelik arastirmalarda,
yapisal kirilmalara miisaade eden panel birim kok testleri degerlendirilmeye baslanmustir.
Bilhassa doviz kuru gibi iktisadi yap1 degisimlerine fazla hassas serilerde, baz1 zamanlarda
kirilmalarin olmas1 normaldir. Bu durumda ddviz kurlarinin duraganligini test etmek amaciyla
yapilan panel birim kok testlerinde, yapisal kirilmalar da hesaba katilmalidir. Bunun nedeni bir
iilke ya da biitiin panele ait seride rastgele bir zamanda kirilma mevcut ise, bu kirilma dikkate
alimmadan yapilan panel birim kok testlerinin aldatici sonuglara sebep olabilmesidir. (Yerdelen
Tataloglu 2009:313).

3.8. Panel Veri Yonteminin Belirlenmesi

Panel veri analizi yapilir iken gruplara has 6zellikli etkilerin tesadiifi ya da sabit kabul
edilmesi model se¢im esnasinda karsilasilan en onemli problemdir. Gruplara has 6zellikli
etkilerin sabit ya da tesadiifi olarak belirlenmesi arastirma yapanlarin se¢imine birakilmakla
birlikte verilerin muhtevalari, temin edilme yontemi ve kosullar1 hangi modelin segilecegi
konusunda 6nem arz etmektedir. Bu durumda se¢im yaparken yaygin bir sekilde Hausman
model tanimlama test istatistiginden yararlanilmaktadir. Burada tablo degerinin test istatistigi
neticesinden kiigiik olmas1 halinde Ho hipotezi reddedilmektedir (Oztiirk ve dig. 2010: 110).

78



Kog, Sarigiizel ve Kogkaya | International Journal of Economic and Administrative Academic Research, 2(2), 2022, 67-89

Panel veri kullanilarak yapilan ¢aligmalarda ¢ogunlukla hata terimlerinin katsayilar1 ve
ozelliklerin degisebilirligi ile alakali degisik varsayimlarda bulunarak degisik modeller elde
edilebilmektedir. Degisik varsayimlarla elde edilmekte olan modeller Sabit Etkiler Modeli ve
Rassal (Tesadiifi) Etkiler Modeli olarak siralanabilmektedir (Pazarlioglu, Kiren Giirler 2007:
37). Bu modeller hakkinda kisaca bilgi verilecektir.

3.9. Sabit Etkiler Modeli

Panel veriden yararlanilarak yapilan ¢alismalarda birimler arasinda ve zaman igerisinde
olusan degisikliklerden veya birimler arasindaki degisikliklerden kaynaklanan degisimi,
modele katmanin bir yolu; var olan degisimin regresyon modelinin katsayilarmin tamaminda
veya bazilarinda degisime neden oldugu kabul edilmektedir. Katsayilarin birimler ile zamana
veya birimlere gore degistiginin kabul edildigi model Sabit Etkiler Modeli olarak
tamimlanmaktadir. Burada sadece sabit degisken degismekte ve sabit terim zamana gore degil
kesit bazinda degisiklikleri gostermektedir. Yani zaman olgiitii sabit tarafindan korunmasina
ragmen bireyler arasindaki hareketlerinde degisiklik arz ettigini anlatmaktadir (Pazarlioglu,
Kiren Giirler 2007:37-38). Birim etkilerin sabit terimdeki degisikliklerle anlatilabildigi ve
birimler arasi1 degisikliklerin sabit oldugu durumlarda sabit etkiler modelinden
yararlanilmaktadir (Yerdelen Tatoglu 2013:103).

3.10. Rassal (Tesadiifi) Etkiler Modeli

Panel veriden yararlanilarak yiiriitiilen ¢alismalarda, Sabit Etkiler Modeli kullanilarak
birimlere ve zamana veya birimlere gore olusan degisikliklerden kaynaklanan degisim ele
alinabilecegi gibi, Rassal Etkiler Modelinden yararlanilarak da ele alinabilecektir. Rassal etkili
modellerde, birimlere ve zamana veya birimlere gore olusan degisiklikler, hata teriminin bir
bileseni olarak modele katilmaktadir. Sabit etkiler modelinde rastlanilan serbestlik derecesinin
kaybinin 6niline gegmek istenmis olmasi1 bunun esas nedenini olusturmaktadir. Ciinkii rassal
etkiler modelinde miihim olan birime ve zaman veya birime 6zel katsayilarin var olmasi degil,
birime ve zamana veya birime 6zel hata bilesenlerinin var olmasidir. Ayni zamanda rassal
etkiler modelinde, yalnizca incelenen Ornekteki birimler, zaman ve kesite gére olusan
degisikliklerin tesirini degil, ayrica 6rnek disindaki tesirleri de dikkate almaktadir. (Pazarlioglu,
Kiren Giiler 2007:38-39).

3.11. Hausman Testi

Sabit etkiler modeli panel veri analizi iginde istatistiki hususlar1 bakimindan istenilen
ozelliklere haiz olan ve sik olarak kullanilan bir modeldir. Fakat sabit etkiler modeline gore
rassal etkiler modelinin daha etkin neticeler vermesi durumunda, rassal etkiler modelinden
yararlanilmalidir. Dolayis: ile sabit etkiler modeli de rassal etkiler modeli de tutarli olup
etkinligi farkli olan iki model arasinda daha etkili olani belirlemek gerekebilmektedir.
Literatiirde, rassal etkiler modeli ve sabit etkiler modeli arasinda se¢im yapabilmek igin Kk
serbestlik dereceli Kki-kare dagilimina uygun olan Hausman testinden yararlanilmaktadir.
Hausman testinde, sabit etkiler modelinden saglanan katsayilar ile rassal etkiler modelinden
saglanan katsayilarin ayni oldugunu gosteren hipotezin reddedilmesi, sabit etkiler modelinin
reddedilememesi durumunda rassal etkiler modelinin daha etkili neticeler verdigini
gostermektedir (Bayraktutan, Demirtag 2011:9)

Aciklayic1 parametreler ile yatay kesit verileri ilizerinde etkiler arasindaki iliski
Hausman testi ile test edilmektedir. Denemenin alternatif hipotez sabit etkili modelin
kullanilmasimin, sifir hipotezi rassal etkili modellerin kullanilmasimin gerekliligini ortaya
koymaktadir. Sifir hipotezinin reddedilmemesi durumunda rassal etkiler modeli reddedilmesi
durumunda ise rassal etkiler modeli tercih edilmektedir (Un 2010:224-225).
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3.12. Panel Veri Analizi Sonuclari

Panel veri analizinin birbirinden ¢ok farkli bir¢ok alanda kullanildigini séylemek
miimkiindiir. Panel veri analizinin yaygin bir sekilde kullanildig: alanlardan biri de ekonomik
arastirmalardir. Arastirmaya esas teskil eden degiskelere ait tanimlayici istatistiklerle ilgili
bilgiler Tablo 3’te belirtilmistir.

Tablo 3. Degiskenlere Ait Tanimlayic Istatistikler

GPAY G$ GEURO | MFAIZ | KFAiZ | DOLAR | EURO
Ortalama 2.315178 | 0.774853 | 1.756961 | 16.67309 | 21.68265 | 2.035174 | 2.423740
Ortanca 0.729922 | 0.000000 | 0.570000 | 11.93000 | 17.62000 | 1.598954 | 2.073500
Maximum 216.8841 | 20.63000 | 189.0000 | 62.42000 | 69.97000 | 6.366870 | 6.936250
Minimum -59.39850 | -8.590000 | -9.220000 | 5.950000 | 10.00000 | 1.170436 | 1.130000
Standart Sapma 15.18646 | 3.940198 | 13.70527 | 12.05791 | 11.64816 | 0.981422 | 1.130000
Carpiklik 2571825 | 1.392686 | 12.52792 | 2.076510 | 1.973935 | 1.949148 | 1.795958
Basiklik 29.23089 | 7.987682 | 171.0149 | 6.676709 | 6.567327 | 6.820265 | 6.473383
Jarque-Bera 54660.53 | 2496.599 | 2207546 | 2353.581 | 2165.830 | 2279.022 | 1909.198
Olasilik 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000
Sum 4250.666 | 1422.630 | 3225.780 | 30611.79 | 39809.34 | 3736.579 | 4449.987
Sum. Sqg. Dev. 423203.4 | 28488.67 | 344767.3 | 266796.6 | 248972.3 | 1767.452 | 1903.593
Gozlem Sayisi 1836 1836 1836 1836 1836 1836 1836

Tablo 3 te degiskenlerimize ait ortalama, ortanca, maximum, minimum, standart sapma,

carpiklik, basiklik, Jargue-Bera, olasilik, gozlem sayisi ile ilgi bilgiler yer almaktadir.
Calismamizda bagiml degiskenimiz GPAY pay senedi getirisinin aylik degisim yiizdesidir.
Pay senedi getirilerinin diismesi ve yiikselmesinin bir¢ok nedeni vardir. Pay senetleri getirileri
mikro faktorler gore (sirkete 6zel) degistigi gibi, bazen de makro faktorlere (sirket dis1 faktorler)
degisiklikler gostermektedir.

Arastirmada kullanilan degiskenler arasindaki iligkilerin incelenmesi amaciyla
korelasyon katsayisi hesaplamasi yapilmistir. Yapilan bu hesaplama sonucunda tespit edilen
Pearson korelasyon katsayis1 Tablo 4’te belirtilmistir.

Tablo 4. Degiskenler Aras1 Korelasyon Katsayilari

GPAY G$ GEURO | MFAIzZ KFAIZ DOLAR | EURO
GPAY 1.000000
G$ 0.254058 | 1.000000
11.24917
0.0000
GEURO | 0.049375 | 0.149478 | 1.000000
2.117084 | 6.474158
0.0344 0.0000
MFAIZ 0.004698 | - - 1.000000
0.201195 | 0.054868 | 0.029683
0.8406 2.353292 | 1.271731
0.0187 0.2036
KFAIZ 0.033667 | 0.080336 | 0.037189 | 0.980956 | 1.000000
1.442621 | 3.451584 | 1.593735 | 216.2860
0.1493 0.0006 0.1112 0.0000
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DOLAR | 0.009146 | 0.213341 | 0.165662 | 0.190675 | 0.115827 | 1.000000
0.391715 | 9.351650 | 7.193900 | 8.318310 | 4.993940
0.6953 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
EURO 0.011379 | 0.182078 | 0.138364 | 0.332692 | 0.255058 | 0.976387 | 1.000000
0.487342 | 7.930074 | 5.983013 | 15.10826 | 11.29656 | 193.5583
0.6261 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

Inceleme sonucunda dolar ve Euro kurlari ile pay senedi getirileri arasindaki
korelasyonun pozitif oldugu tespit edilmistir. S6z konusu korelasyonlara bakildiginda Euro
degisim orani ile pay senedi getirisi arasindaki korelasyonun %35 onem diizeyinde, Dolar
degisim oram ile pay senedi getirisi arasindaki korelasyonun %1 onem diizeyinde anlaml
oldugu gozlemlenmistir.

3.12.1. Yatay Kesit Bagimhihigin Test Edilmesi

Panel analizlerde parametreler arasinda uzun donemli bir iliskinin olup olmadigini
arastirmadan 6nce, daha saglikli neticeler elde etmek i¢in, degiskenlerde homojenlik ve yatay
kesit bagimliligin incelenmesi gerekmektedir. Hadri, (2000); Levin vd., (2002); Im vd., (2003)
gibi klasik birim kok testleri, genel olarak yatay kesit bagimliligini gbéz Oniinde
bulundurmamakta ve yatay kesit bagimsizligi hipotezi altinda g¢aligmaktadirlar. Fakat bu
hipotez i¢in panel verinin ¢ok biiyiik bir yatay kesitten meydana gelmesi gerekmektedir. Zaman
boyutunun (T) biiylik, yatay kesit boyutunun (N) kiigiik oldugu panel modellerde kesitler
arasinda Oonemli korelasyonlar olusabilmektedir. Hata terimlerinde meydana gelen bu kesit
bagimliligi birkag sebepten kaynaklanabilmektedir. Bu sebeplerden bir tanesi panel
modellerinde mekansal tesirin ve ortak tesirin ihmal edilmesi, bir digeri ise sosyo-ekonomik
aglar arasinda yer alan iliskilerin ihmal edilmesi olarak sdylenebilmektedir. Yatay kesit
bagimliliginin goz 6niinde bulundurulmamasi1 durumunda klasik panel tahmincileri ile yapilan
tahminler aldatici hatta tutarsiz degiskenler {iiretebilmektedirler. Bu yiizden yatay kesit
bagimliliginin hem model bazinda hem de degisken bazinda denenmesi 6nem kazanmaktadir
(Kiigiikaksoy, Akalin 2017:26).

Yatay kesit bagimliligini incelemek amaciyla ikinci nesil birim kok testleri ele
alinmistir. Pesaran CD, Bias-correctedscaled LM testi, Pesaran scaled LM ve Breusch ve Pagan
LM testi yatay kesit bagimliligmin incelemesinde kullanilan testlerdir. Inceleme sonucunda
olasilik degerlerinin %5’ ten kiigiik olmasi halinde Ho reddedilecektir. Ho in reddedilmesi
degiskenler arasinda yatay kesit bagimliliginin var oldugunu gostermektedir. Yatay kesit
bagimlilig: test sonuclar1 Tablo 5’te goriildiigi gibidir.

Tablo 5. Yatay Kesit Bagimlilig1 Sonuglari

Degiskenler | Testler Breusch- | Pesaranscaled Bias- Pesaran CD
Pagan LM LM Correctedscaled
LM
GPAY Test. Ist. | 1950.809 225.6623 225.6402 141.15354
Olasilik 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
G$ Test. Ist. | 7344.000 861.2561 861.2339 85.69714
Olasilik 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
GEURO Test. Ist. | 7344.000 861.2561 861.2339 85.69714
Olasilik 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
MFAIZ TestIst. | 7344.000 861.2561 861.2339 85.69714
Olasilik 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
KFAiZ Test Ist. | 7344.000 861.2561 861.2339 85.69714
Olasilik 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
DOLAR TestIst. | 7344.000 861.2561 861.2339 85.69714
Olasilik 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
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EURO Test Ist. | 7344.000 861.2561 861.2339 85.69714
Olasilik 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

Yatay kesit bagimlilig1 test sonuglar1 incelendiginde, olasilik degerlerinin %5 ten kiigiik
oldugu gézlemlenmistir. Bu durumda Ho hipotezi reddedilmis olup Hi hipotezi kabul edilmistir.
Incelenen serilerde yatay kesit bagimlilig1 s6z konusudur.

3.12.2. Panel Birim Kok Testi (CADF)

Datanin birimlere gore herhangi bir degisiklik gdsterip gdstermeyecegini Slgmek
amaciyla birim kok testi yapilmaktadir. Bagka bir ifade ile birim kok testi sabit degiskenlerin
birimlere gore degisiklik gosterip gostermedigini 6lgmede yardimda bulunmaktadir. (Giingor
2015: 61).

Panel veri analizinde gézlem sayisi artmig olmasindan 6tiirii panel birim kok testlerinin
istatistiki olarak zaman serisi birim kok testlerinden daha giiglii oldugu varsayilmaktadir. Panel
veri modellerinde birim kok testi yapmak igin Fisher Tipi: Maddala ve Wu (1999) ve Choi
(2001), Breitung (2000), Levin, Lin ve Chu (LLC) (2002) ve Im, Pesaran ve Shin (IPS) (2003)
tarafindan ileri siiriilen testlerden yararlanilmaktadir. Bu testlerde varsayimlarin kurulmasi ve
test istatistiklerinin hesap edilmesi Dickey-Fuller (1979) ve Genisletilmis Dickey Fuller (ADF)
birim kok testlerinin temeline dayanmaktadir (Giiven, Mert 2016: 140).

Yatay kesit bagimlilig1 testinden sonra panel birim kok testi yapilacaktir. Yatay kesit
bagimliligiin varligi gozlemlenmis oldugundan birim kok testi ile serilerin duraganlig test
edilecektir. Duraganligin test edilmesi i¢in CADF (Cross-sectionally ADF) testi yani ikinci
kusak birim kok testi uygulanacaktir. Buna gére uygulanan birim kok Tablo 6’da goriildiigii
gibidir.

Tablo 6. Birim Kok Testi Sonuglari

Degiskenler Testler Pesaran’s Kritik Degerler
CADF  To1  [%5 | %10

GPAY Test Ist. -6.190
Olasilik (p) 0.0000
G$ Test Ist. -6.190
Olasilik (p) 0.000
GEURO Test Ist. -6.190

Olasilik (p) 0.000 -2.530| -2.320 | -2.210
MFAIZ Test Ist. -6.190
Olasilik (p) 0.000
KFAIZ Test Ist. -6.190
Olasilik (p) 0.000
DOLAR Test Ist. -6.190
Olasilik (p) 0.000
EURO Test Ist. -6.190
Olasilik (p) 0.000

Yapilan test sonucunda test istatistigi diisiik oldugundan anlamli gikmistir. Inceleme
sonucunda tiim degiskenlerin duragan oldugu tespit edilmistir.

3.12.3. Model Belirleme Siireci

Arastirmada asagidaki gibi model olusturularak panel veri analiz teknigi ile veriler test
edilmistir.
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GPAYi= Bo + Pi1GS$it + B.GEURO2;; + BsMFAIiZit + BsKFAiZir + BsDOLAR; +
BeEURO:it + pit

Klasik modeli tesadiifi etkiler modeline kars1 6lgmek amaciyla olabilirlik orani (LR)
testi yapilmaktadir. Klasik modelin dogru oldugu seklinde kurulan Ho hipotezidir. LR
(olabilirlik orani) test istatistigi hesap edilirken, klasik model ve tesadiifi etkiler modeli
cogunlukla olabilirlik metodu ile tahmin edilmektedir (Yerdelen Tatoglu 2013:168.).
Incelememizde kurulan model igin LR testi sonuclar1 asagida gosterilmistir. Bu durumda Ho
hipotezi reddedilerek klasik model degil tesadiifi etkiler modelinin dikkate alinacagi Tablo
7’de goriilmektedir.

Tablo 7. LR Testi Sonuglari

Test Istatistigi | Olasilik (p)

LR Testi Birim 159.839 0.0000
Zaman 63.482 0.0000
Birim ve Zaman 63.482 0.0000

Model icin yapilan incelemede degiskenlerimiz dikkate alindiginda hangi modelin
tercih edilecegine 2 dagilimina sahip Hausman test istatistigi sonuclar1 degerlendirilerek karar
verilmektedir. Kurulan modelde panel veri seti i¢in uygulanan Hausman testi sonuglari Tablo
8’de verilmektedir.

Tablo 8. Hausman testi sonuglari

Test Sonucu  Ki-kare IstatistigiSerbestlik DerecesiOlasilik(p)

Rassal Kesitler 0.00 6 1.000

Hausman testi sonucunda olasilik derecesinin %35’ ten biiylik olmasi bizi tesadiifi etkiler
modeline gore sonuclarin elde edilmesine yonlendirmistir.

Modellerde otokorelasyon, degisen varyans veya birimler arasi korelasyondan en az
birinin var olmasi giiven araliklarinin, t ve F istatistiklerinin ve R¥’nin gegcerliliklerine etki
etmektedir. Bu sebeplerle modelde otokorelasyon, degisen varyans veya birimler arasi
korelasyondan bir tanesinin varligr durumunda, ya uygun yontemler ile tahminler edilmeli ya
da direngli standart hatalar temin edilmelidir (Yerdelen Tatoglu 2013:241-242).

Birimler aras1 korelasyon, de§isen varyans ve otokorelasyon testleri ile ilgili sonuglar
Tablo 9°da gosterilmistir.

Tablo 9. Birimler Arasi Korelasyon, Degisen Varyans ve Otokorelasyon Sonuglart

Incelenen Durum Kullanilan Test | Test Istatistigi | Olasilik (p)
Degisen Varyans Leneve, Brown, 0.000010
Forsythe 3.7995 0.000195
0.000106
Otokorelasyon Durbin-Watson 2,0613 *
Otokorelasyon Baltagi Wu 2.0881 *
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Birimler Aras1 Korelasyon | Pesaran's test 25.699 0.0000

Test sonucunda degisen varyansin var oldugu gdzlemlenmistir. Inceleme sonucunda
Durbin-Watson ve Baltagi-Wu degerleri 2 den biiyiik ¢iktigindan otokorelasyonun olmadigi
tespit edilmistir. Ayrica test sonucunda birimler arasinda korelasyonun var oldugu tespit
edilmistir.

Arastirma sonucuna gore birimler arasi korelasyon ve degisen varyans var oldugu tespit
edildiginden model tahmin edilmesinde standart hatalar tahmincisi test edilecektir.
Calismamizda Huber, Eicker ve White tahmincisi kullanilmistir. Kullanilan bu tahminciler ile
ilgili sonuglar Tablo 10°da gosterilmistir.

Tablo 10. Huber, Ficker ve White Tahmincisi Sonuglari

Degiskenler | Katsayilar Standart Hata | t Olasilik (p)
SABIT 0.5292 2.7065 0.20 0.845
G$ -0.9593 0.0768 -12.50 0.000
GEURO -0.0193 0.0113 -1.70 0.088
MFAIZ -0.7644 0.1504 -5.80 0.000
KFAIZ 0.7475 0.1721 4.34 0.000
DOLAR 4.1690 0.5982 6.97 0.000
EURO -3.8717 0.4799 -8.07 0.000

P=0.0000 R?= 0.0801 Wald chi2=3.199

Inceleme sonucunda Dolar degisim orani, Euro degisim orani, mevduat faizi ve Euro
kuru ile caligmada kullanilan banka pay senedi getirileri arasinda negatif yonlii anlamli iliski
oldugu tespit edilmistir. Dolar kuru ve kredi faiz ile yine ¢alismada kullanilan banka pay senedi
getirileri arasinda pozitif yonlii ve anlamli iligki oldugu tespit edilmistir. Analiz sonucunda Euro
kurunun banka pay senedi getirilerine %10 6nem diizeyinde anlamli etkiye sahip oldugu tespit
edilmistir. Calismada kullanilan diger degiskenlerin (Dolar kuru, Euro degisim orani, Dolar
degisim orani, mevduat faiz orani ve kredi faiz) banka pay senedi getirilerine %1 Snem
diizeyinde anlaml1 etkiye sahip oldugu sonucuna ulasilmistir.

4. SONUC VE ONERILER

Calismada faiz orani(mevduat faiz orani / kredi faiz orani) ve doviz kurlarindaki (Euro
/ Dolar) degisimin banka pay senedi getirilerine etkisi incelenmistir. BIST’ te islem géren 9
adet bankanin pay senedi getirilerinin aylik degisim yiizdeleri bagimli degisken olarak alinmis
olup, bagimsiz degiskenlerimiz mevduat faiz orani, kredi faiz orani, dolar kuru, Euro kuru,
Dolar kuru aylik degisim yiizdesi, Euro kuru aylik degisim yiizdesi olarak ele alinmustir.
Calisma 2002:01 — 2018:12 donemine ait verilerden olusmaktadir. Faiz orami ve doviz
kurlarindaki degisimin, banka pay senedi getirilerine olan etkisi panel veri analizi yontemi ile
test edilmistir.

Calismada ilk olarak duraganlik testleri yapilmis olup, tiim serilerde duraganligin
saglandigr ilgili tablodan da goriilmektedir. Hausman testi sonuglari bizi tesadiifi etkiler
modeline gore sonuglarin elde edilmesine ve yorumlanmasina yonlendirmistir. Arastirma
sonucunda Euro kurunun banka pay senedi getirilerine %10 6nem diizeyinde anlaml etkiye
sahip oldugu tespit edilmistir. Calismada kullanilan diger degiskenlerin (Dolar kuru, Euro
degisim orani, Dolar degisim orani, mevduat faiz oran1 ve kredi faiz orani) banka pay senedi
getirilerine %1 6nem diizeyinde anlaml etkiye sahip oldugu sonucuna ulagilmistir.

Arastirma sonucunda Euro degisim orani, dolar degisim orani, Euro kuru ve mevduat
faizi ile banka pay senedi getirileri arasinda, negatif yonlii iliskinin oldugu tespit edilmistir.
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Oktay (2013), Seving (2014), Cetin ve Bitirak (2015) yaptiklar1 ¢alismalarda mevduat faiz orani
ile pay senedi fiyat1 arasinda negatif yonlii iliski oldugunu tespit etmislerdir. Ersoy ve Koy
(2016) ¢alismalarinda Euro kuru ile pay senedi BIST Banka endeksi arasinda negatif yonlii
iliski oldugunu tespit etmislerdir. Bu tespitler bizim ¢alismamiza benzerlik gosteren ¢calismalar
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bilir (2009), calismasinda mevduat faiz orani ile pay senedi
fiyatlar1 arasinda pozitif yonlii iliski oldugunu tespit etmis olup ¢alismamizla uyugsmamaktadir.

Calismamiz sonucunda kredi faizi ve Dolar kuru ile arasindaki iligkinin pozitif yonli
oldugu tespit edilmistir. Kéroglu (2009), Kanat (2011), ¢alismalarinda dolar kuru ile pay senedi
getirisi arasinda pozitif yonlii iliski oldugunu tespit etmislerdir. Bu tespitler bizim ¢aligmamiz
ile benzerlik gostermektedirler. Buna karsin Berke (2012), Oktay (2013), kaya ve dig. (2013),
Ersoy ve Koy (2016) yaptiklari caligsmalarda dolar kuru ile pay senedi getirileri arasinda negatif
yonlii iligski oldugunu tespit etmislerdir. Bu ¢alismalarda bizim ¢alismamiz ile zitlik gosteren
sonuglarin elde edildigi goriilmektedir.

Pay senedi getirileri birgok makro ve mikro ekonomik degiskenden etkilenmektedir.
Faiz oran1 ve doviz kuru ile onlardaki degisim de pay senedi getirilerini etkileyen
makroekonomik degiskenler arasinda yer almaktadir. Bizim elde etmis oldugumuz sonuglara
gore, yatirim yapacak olan kisi ya da kurumlarin yatirnm kararlarini verirlerken elde edilen
sonuglarm gdz oniinde bulundurulmasinin fayda saglayacagi diisiiniilmektedir. Ozellikle
borsada yatirnm yapmak isteyen yatirimcilarin, bircok faktorii degerlendirerek nihai yatirim
kararlarin1 vermelerinde bizim calismamizdaki sonuglart dikkate almalarinin faydali olacagi
diistilmektedir. Yani faiz oran1 ve doviz kurlarindaki degisimlerin pay senedi getirileri
iizerindeki pozitif veya negatif etkileri goéz Oniinde bulundurarak, alim — satim karar
verebilirler.

Calisma bankacilik disinda baska sektorlere de uygulanarak kullanmis oldugumuz
degiskenlerin pay senedi degisimine olan etkileri incelenebilir. Calisma yillar1 genisletilerek
benzer c¢alisma yapilabilir. Makro degiskenlerin yaninda mikro ekonomik degiskenler de ele
alinarak pay senedi getirisine olan etkisi incelenebilir.
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