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OZET

Gerek politika yapicilar gerekse de yatirimcilar i¢in makroekonomik degiskenlerin yatirim
araglart iizerindeki etkisini O6ngoérmek olduk¢ca Onemlidir. Bu ¢alismada, segili
makroekonomik degiskenlerin BIST 100 ‘de islem goren bankalara ait hisse senetleri
iizerindeki etkileri analiz edilmeye ¢alisilmistir. Ilk boliimde, hisse senedine ait temel
kavramlar sunulmus; ikinci bdliimde ise makroekonomik degiskenler ile hisse senedi
getirileri arasindaki iligkilere deginilerek konuyla ilgili literatiir ¢aligmalarina yer
verilmistir. Ugiincii boliimde, lojistik regresyon analizinin teorik gergevesi ele almarak
analizde kullanilan model tanitilmistir. 10 adet bankaya ait hisse senedi getirileri bagimli
degisken olarak ele alinirken, 8 adet makroekonomik gosterge (doviz kuru, para arzi,
enflasyon, mevduat faiz orani, S&P 500 Endeksi, altin, sanayi iiretim endeksi, ABD
gosterge faiz orani) bagimsiz degisken olarak modele dahil edilmistir. 2006 Ocak-2017
Aralik donemini kapsayan bu analizin sonucunda, S&P 500 Endeksi’nde meydana gelen
degisimlerin tiim banka hisse senedi getirileri iizerinde pozitif yonde etkili oldugu
sonucuna ulasgilmistir. Diger 6nemli degiskenler ise, doviz kuru ve ABD faiz oran1 olarak

belirlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Lojistik Regresyon Analizi, Hisse Senedi, Bankacilik Sektorii



ABSTRACT

Forecasting the affects of macroeconomic indicators on financial instruments is very
important for both policymakers and investors. In this study, the affects of selected
macroeconomic variables on equity share of banks operanding in BIST 100 Indeks was
tried to analyse. In the first chapter, it was supplied the basic concepts of equity share; in
second chapter thereby the relations between macroeconomic variables and equity share
returns was mentioned, it was given a place to the literature works. In third chapter, it is
viewed that both theoretical frame of logistic regression analysis and the model used in
analysis. While the equity share of 10 bank was implicated in to model as dependent
variable, 8 amount of macroeconomic indicator (exchange rate, money supply, inflation,
deposit interest rate, S&P 500 index, gold, industrial production index, USA benchmark
interest rate) was implicated in to a model as independent variable. As a result of this work
involving the period of 2006 January-2017 December, it was observed that changes taken
place in S&P 500 index have positive effect on all equity share returns. It was seen that
exchange rate and USA benchmark interest rate are the other important indicators on

equity share returns.

Key Words: Logistic Regression Analysis, Equity Share, Banking Sector.
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GIRIS

Ekonomi ve finans literatiiriinde, hisse senedi getirilerinin  makroekonomik
degiskenlerle olan iliskisi 6nemini kaybetmeyen konularin basinda gelmektedir. Bunun
nedeni, basta Amerika Birlesik Devletleri olmak {izere, bir¢ok Avrupa iilkesi ve
Japonya’da 1980 ve 1990’l1 yillarda hisse senedi fiyatlarinda olusan beklenmedik
degisimlerdir. Arastirmacilar, bu dalgalanmalarin makroekonomik faktorlerden
kaynaklanabilecegini  ileri  siirerken, bazilar1  ise  spekiilatif  hareketlerden

kaynaklanabilecegini savunmustur.

Ekonomilerdeki gelismelere bagli olarak son yillarda firmalarin degerini temsil
eden hisse senedi fiyatlariyla makroekonomik faktorler arasindaki iliskiye yonelik teorik
ve amprik literatliirde ¢esitli arastirmalar bulunmaktadir. Bu calismalarda incelemesi
yapilan iilkelere ait hisse senedi fiyatlariyla belli basli makroekonomik faktorler
(enflasyon, para arzi, faiz orani, doviz kuru, endiistriyel iiretim, petrol fiyatlari, gayri safi
mili hasila vb.) arasindaki iliskinin var olup olmadigi, varsa nasil etkilendigi konusunda

belli ekonometrik modeller kullanilarak tespitler yapilmaya ¢aligilmastir.

Bu aragtirmalarda ¢ikan sonuglar, yatirimeilarin hisse senedi fiyatlarini etkileyen
faktorleri ve fiyati ne dl¢iide etkileyebilecegi hakkinda bilgi sahibi olmalarini saglayarak

yatirimlarini dogru yonde yapabilmelerine olanak saglamaktadir.

Calismamizin amaci, Borsa Istanbul’da islem géren 10 adet banka hisse senedi
fiyatlarinin belli basli makroekonomik faktorlerle (enflasyon, para arzi, doviz kuru, S&P
500 Endeksi, sanayi liretim endeksi, ABD gosterge faiz orani, yurtici mevduat faiz orani)
arasinda iliskinin varligim1 ve bu iliskinin yoniinii lojistik regresyon analiz yontemiyle

tespit etmektir.

Ug béliimden olusan calismanin birinci béliimiinde, hisse senedi kavrami hakkinda

genel bilgiler verilmistir. Kisaca hisse senedi tanimi yapildiktan sonra hisse senedi tiirleri,



fiyat ve deger kavramlariyla hisse senedi yatirimlarinda karsilagilabilecek risklerden

bahsedilmistir.

Ikinci bolimde ise enflasyon, para arzi, doviz kuru, S&P 500 Endeksi, sanayi
tiretim endeksi, ABD gosterge faiz orani, yurti¢i mevduat faiz orani gibi makroekonomik
degiskenler ile hisse senedi fiyat1 arasindaki iliskiler hakkinda literatiirde yer alan ampirik

calismalardan 6rneklere yer verilmistir.

Ucgiincii bdliimde, Lojistik Regresyon Analizi hakkinda teorik bilgiye ayrmntili bir
sekilde yer verilmistir. Akabinde, bagimli degisken statiisiinde olan hisse senetlerinin
sahipligindeki bankalar hakkinda kisa o6zgecmisler sunulmus ve bagimli degisken
statiisiinde olan makroekonomik degiskenler tanitilmistir. Regresyon analizinden elde
edilecek sonuclarin sagligi agisindan bagimsiz degiskenlerin duraganlig: test edilmistir.
Duragan olmayan seriler ile ¢calismanin analiz sonuglarini saptiracagi diisiincesiyle serilerin
duragan halde olan sira farklariyla calisilmistir. Bagimlhi degiskenler arasinda Coklu
Baglant1 olabilecegi endisesiyle seriler arasinda korelasyonlara ve bunlara ait t
istatistiklerine bakilmistir. Sonug¢ olarak, tahmin edilen parametrelerin anlamlilik
diizeylerini etkileyecek bir ¢oklu baglanti sorunu tespit edilememistir. Akabinde, her banka
icin ayr1 regresyon analizi yapilmis ve sonuglar tablolar halinde sunulmustur. Sonug
olarak, S&P 500 endeksindeki degismelerin tiim banka hisse senedi getirileri iizerinde
pozitif yonde etkili oldugu sonucuna ulasilmistir. Diger 6nemli degiskenler ise doviz kuru
ve ABD faiz orani olarak karsimiza ¢ikmistir. Kurulan regresyon modellerine iligkin uyum
1yiligi testlerine bakildiginda her modelin bir biitiin olarak anlamli oldugu sonucuna
varilmistir. Lojistik regresyon modellerinde arastirmacilar i¢in 6nemli bir ¢ikarsama olan

marjinal etkiler hesaplanmis ve bu etkiler her banka i¢in ayr1 ayr1 sunulmustur.

Bu c¢alismanin literatiirde yer alan diger c¢alismalardan temel farki, lojistik
regresyon modelinin kullanilmasi olmugtur. Daha 6nce yapilan diger caligmalarda hisse
senedi getirisiyle makroekonomik degiskenler arasindaki iligkiler lojistik regresyon analizi
ile incelenmemistir. Genelde, c¢alismalarin klasik regresyon modeli iizerine yogunlastigi
gorilmektedir. Ayrica, bu calisma kullandigr degiskenler agisindan da farklilik
yaratmaktadir. Bagimli degiskenler agisindan bakildiginda simdiye kadar bankacilik

sektorii Ozelinde bir analiz yapilmadigi; genelde makroekonomik degiskenlerin genel



endeks iizerine yogunlastig1 tespit edilmistir. Bagimsiz degiskenler agisindan bakildiginda
ise bu ¢aligmada kullanilan S&P 500 Endeksi ve ABD Gosterge Faiz Orani degiskenlerinin
caligmalarda kullanilmadigi goriilmektedir. Son olarak ise, bu ¢alisma konuyla ilgili diger
caligmalara nazaran olduk¢a uzun bir dénemi (2006 Ocak-2017 Aralik) kapsamakla
birlikte en yeni ¢alisma olmasiyla da 6ne ¢ikmaktadir. Bu sebep ile, bundan sonra konuyla

ilgili olarak yapilacak ¢aligmalara yol gosterici olacagi diisiiniilmektedir.



BOLUM I

HiSSE SENEDI HAKKINDA GENEL KAVRAMLAR

1.1. Hisse Senedi Kavrami ve Tanimi

Hisse (pay) senetleri yasal sekil sartlarina uygun olarak diizenlenen kiymetli
evraklar olup, anonim ortaklar tarafindan ¢ikarilir ve ortaklik sermayesine katilim payini

temsil eder (Soydemir ve Akyiiz, 2016: 261).

Eski dilde esham, aksiyon veya pay senedi olarak da bilinen hisse senetleri
sermayesi paylara boliinmiis komandit sirketler tarafindan da ¢ikarilabilmekte ancak halka
arz edilememektedir. Pay, anonim sirketin sermayesini belirli sayida esit degerlere
bolinmiis pargalarini temsil etmekte olup, pay sahipligini elinde bulundurana (ortak,
hissedar) olma hakkini tanir (Koruyan, 2001: 82).

Paylar Senedi Sahiplerinin Haklari;
- Kar Pay1 Alma Hakki
- Riichan Hakki
- Bedelsiz Pay Alma Hakki
- Tasfiyeden Pay Alma Hakk1
- Genel Kurula Katilma Hakk1
- Oy Hakki
- Bilgi Edinme Hakki
- Iptal Davas1 Agma Hakk1

Bunlardan ilk dordii mal varliksal haklar olup, digerleri pay sahiplerine yonetime

katilarak sirketin gelecegini belirleme hakki tanir (Soydemir ve Akyiiz, 2016: 261-262).

Paylar Senedi Sahiplerinin Yiikiimliiliikleri
- Sermaye Borcu
- Sir Saklama Borcu (Soydemir ve Akyiiz, 2016:261-262)



Hisse senedi ¢ikarabilecek kuruluslar asagida siralanmastir.

a. Anonim Sirketler

b. Sermayesi paylara boliinmiis komandit sirketler

c. Ozel kanunla kurulmus bulunan sirketler

d. Toplu Konut ve Kamu Ortaklig1 Idaresi Baskanlig

e. Limited Sirketler (Apak, 1995: 95).

1.2. Hisse Senedi Tiirleri

Bu alt baghikta hisse senetlerinin c¢esitleri ¢ok ayrintisina girilmeden ele
alinmaktadir.

1.2.1. Hamiline ve Namina Yazihh Hisse Senetleri

Hisse Senetleri nama (isme yazili olarak) ya da hamiline (elinde bulunduran kisiye
alacak hakki tanimas1) yazili olarak ¢ikarilabilir. Hamiline pay senedi ¢ikarilabilmesi igin
bedellerinin tamamen 6denmesi gerekmektedir (TTK, m.484). Nama yazili pay senedinden
hamiline yazili pay senedine gegis yapilabilmesi i¢in pay bedellerinin tamaminin 6denmis
olmasi gerekir (TTK, m.485).

1.2.2. Adi ve Imtiyazh Hisse Senetleri

Pay senedi sahiplerine esit haklar taniyan senetlere adi hisse senetleri denir. Ana
sozlesmede belirtilen bazi hisse senetleri, sahiplerine adi paylara nazaran daha avantajli
haklar saglayabilir. Bu tiir hisse senetlerine imtiyazli hisse senedi denmektedir. Bir anonim
ortaklikta farkli imtiyazlara sahip gruplar varsa (Orn: A Grubu, B grubu, C grubu vb.)
borsada farkli iglem siralarinda islem gormektedirler (T.C Basbakanlik Sermaye Piyasasi

Kurulu Yatirimcilan Bilgilendirme Kitapgiklari, 2016:2).

1.2.3. Bedelli ve Bedelsiz Hisse Senetleri

Bedelli hisse senetleri ilave fon koyma sartiyla ¢ikartilan hisse senetleri olup,
sermaye artirimlarinda veya kurulus asamasinda eski hissedarlar tarafindan riichan hakk1
kullanilarak veya halka arz edilen hisselerin yeni hissedarlar tarafindan satin alinmasiyla
ortaklik dis1 kaynaklardan ortakliga 6deme yapilan senetlerdir. Dagitilmamus kar, yedek

akce, yeniden degerleme fonu, gayrimenkul satis gelirleri veya istiraklerdeki deger



artiglarinin  sermayeye eklenmesiyle yeni bir taahhiide ve 6deme gerek kalmaksizin

¢ikartilan senetlere ise bedelsiz hisse senetleri denir (Kondak, 1999: 60).

1.2.4. Primsiz ve Primli Hisse Senetleri

Hisse senedinin {izerinde yazili olan degere itibari (nominal) deger denir. Hisse
senetleri itibari degerinden daha yiiksek bir bedelle ihra¢ ediliyorsa primli hisse senedi;
tizerinde yazili olan itibari degerle ihrag ediliyorsa primsiz hisse senedi denmektedir. Esas
sOzlesmedeki hiikme istinaden veya genel kurul karariyla primli hisse senedi ihrag
edilebilinir. Primli hisse senedi ¢ikarilmasi durumunda olusan emisyon primleri vergiye

tabidir (Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, 2010: 188).

1.2.5. Kurucu ve intifa Hisse Senetleri

Kurucu hisse senetleri kurulusta emegi gegen hissedarlar igin ¢ikarilan hisse
senetleri olup hissedarlara ortaklik ve sirket yonetimine katilma hakki tanimamaktadir.
Ana sozlesme hiikiimleri sirket kurulusunda bulunan hissedarlara sirket karmnin belli bir
kismi i¢in alacak hakki tanir ve herzaman kurucularin namina yazili olarak ihrag¢ edilir.
Sirket genel kurulunun alacagi kararla hissedarlara alacaklar1 veya hizmetleri karsiligi
cikarilan hisse senetlerine ise intifa hisse senedi denir. Bu hisse senetleri sermaye payini
temsil etmezler (Apak, 1995: 32).

1.3. Hisse Senedinin Fiyat Kavramlar

Hisse senedi ¢esitlerinin ardindan bu alt baglikta ise hisse senedi fiyat kavramlarina
deginmek istenilmistir.

1.3.1. Nominal (itibari, Kayith) Fiyat

Pay senedinin iizerinde yazili olan fiyattir. Hisse senedinin ilk ¢ikarigi esnasinda
ortaklik yonetimi tarafindan toplam sermayenin belirlenmesi ve muhasebe kayitlarina
alinabilmesi icin verilen degerdir (Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu,

2010: 183).
1.3.2. ihra¢ (Emisyon) Fiyati

Hisse senedinin ilk ihraci esnasinda sirketler tarafindan satisa sunuldugu fiyattir.
Cogunlukla, ihra¢ fiyati, nominal fiyatin lizerindedir. Hisse senedinin satis fiyatinin

nominal fiyatiyla ayni olmasina “Basabas Fiyat” denmektedir. Ihrag fiyati baz



kaynaklarda emisyon fiyati1 veya halka arz fiyati olarak da ge¢mektedir (Koruyan, 2001:
82).
1.3.3. Piyasa Fiyati

Piyasa degeri hisse senedinin sermaye piyasasinda olusmus fiyatidir. Hisse
senetlerinin fiyati piyasalardaki arz-talebe gore belirlenir. Eger hisse senedinin piyasa
degeri belirlenen gergek degerin lizerindeyse primli hisse senedi, altindaysa iskontolu hisse
senedi olarak tanimlanir. Piyasa degerinin gergek degerine ulagsmasi piyasalarin etkinligine
baghdir. Etkin piyasada hisse senedi fiyatinin gercek degerine ulastigini sdyleyebiliriz
(Ivgen, 2003: 28).

1.3.4. Borsa(Pazar) Fiyati

Borsada islem goren hisse senetlerinin piyasadaki arz ve talebe gore alinip satildig
fiyata borsa fiyat1 denir (Sayilgan, 2004: 65). Borsalarin giinliik isleyesinde hisse
senetlerinin agilis, kapanig, ortalama, en yiiksek ve diisiik fiyatlari hesaplanip ilan
edilmektedir.

1.4. Hisse Senedi Deger Kavramlar

Hisse senedi deger tanimlamalari, hisse senedi verimliliginin belirlenmesinde
yapilan analiz ve dl¢limlerde kullanilan kavramlardir. Hisse senedi degerleme yontemleri
hisse senedinin pazardaki fiyatinin ne kadar gercegi yansittigini belirlemesinde dnemli rol
almaktadir. Pazarda gergek fiyatindan, gercek fiyatinin altinda ya da iizerinde fiyatlardan
islem goren hisse senetleri bulunmakta olup yatirimcilar hisse senedinin verimliligini

belirlemede bu deger tanimlarini kullanarak yatirimlarini yapmaktadirlar.

1.4.1. Defter Degeri

Bir isletmenin toplam 6zsermayesinin hisse senedi sayisina boliinmesiyle belirlenen
degerdir. Ozsermayenin kapsami 6denmis sermaye, dagitilmamis karlar, ihtiyatlar toplama,
yeniden degerleme deger artiglari ile diger fonlarla karsiliklardir. Eger isletmenin
Ozsermayesi 0denmis sermayesinden yliksekse, defter degeri nominal degerden yiiksektir.
Tam tersi durumda defter degeri nominal degerden diisiiktiir (Sermaye Piyasasi ve Borsa
Temel Bilgiler Kilavuzu, 2010: 186).



1.4.2. Tasfiye (Likidasyon) Degeri

Sirket aktifinde yar alan tiim varliklarin belli bir siire zarfinda zorunlu olarak nakde
cevrilmesi, elde edilen gelirle tim borglar 6dendikten sonra kalan tutarin pay senedi
sayisina boliinmesiyle olusan degerdir. Tasfiye degeri sirketin piyasa degeri igin alt sinirt

olusturmaktadir (Parasiz, 2000: 237).

Firmalarin maddi duran varliklar1 ve stoklar1 enflasyon dénemlerinde tam olarak
piyasa degerini yansitmamasindan kaynakli tasfiye degeri cogunlukla defter degerinin
tizerinde c¢ikabilmektedir. Firmalarin toplam aktifleri i¢erisinde duran varliklarinin oranm
yiksek ise firmalarda defter degeriyle tasfiye degeri arasindaki fark daha fazla

cikmaktadir. Firma degerlemesi yapilirken tasfiye degeri onem arz etmektedir (ivgen,
2003: 26).

1.4.3. isleyen Tesebbiis Degeri

Isleyen tesebbiis degeri, calisan aktif bir isletmenin tamaminin devredilmesi halinde
hisse basina bulacagi degeri ifade etmektedir. Ilgili deger, tasfiye degeri hesaplama
sekliyle ayn1 olup aktifinde yer alan varlik degerinden tiim borglarin diisiilmesi sonrasi
kalan bedelin hisse sayisina boliinmesiyle bulunur. Buradaki hesaplama farki toplam varlik
degeri hesaplanmasindan gelmektedir. Tasfiye degerinde satislar varliklarin zorunlu satis
bedelleriyle, isleyen tesebbiis degerinde ise varliklar cari piyasa degeriyle satigsa sunulur.
Ayrica ilgili degere firmanin itibari, pazar payi ve serefiyesi de ilave edilir (Konuralp,
2001: 156).

Tasfiye degeri sirketin piyasa degerinin alt sinir1 olustururken, isleyen tesebbiis

degeri de iist sinir1 olusturmaktadir.

1.4.4. Net Aktif Degeri

Sirket bilangosunda gerekli diizenlemelerin yapilmasindan sonra olusan sirket
varlik degerinden tiim bor¢larin ¢ikarilmasiyla bulunan degerdir. Tiim hesaplamalar cari
piyasa fiyatlariyla yapilir. Olusan sirket Ozvarlik degeri, sirketin hisse sayisina
boliindiigiinde elde edilen deger hisse senedinin net aktif degerini vermektedir ( Karsli,

1994 468).



1.4.5. Alternatif Gelir Degeri

Sirket sermayesinin sirket yatirimlarimin finansmaninda kullanilmayip bagka
yatirim alanlarinda degerlendirilmesi durumunda, elde edilen alternatif degerden hisse
basina diisen gelir tutarina alternatif gelir degeri denmektedir. Ulkemizde alternatif deger
belirlenirken cogunlukla banka faiz ve tahvil gelirleri goz oniine alinir (Sermaye Piyasasi

ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, 2010: 186).
1.4.6. Gercek Deger

Graham, Dodd ve Cottle (1995)’a gore, isletmelerin gergek degeri “varliklar,
kazanglar, dagitilan kar paylari, sermaye yapisi gibi degigkenler tarafindan belirlenir.
Gergek deger, yatirnmcilarin gelecekte ilgili hisse senedinden bekledigi gelir oranina gore
isletmenin hisse senedine belirledikleri degeri yansitmaktadir (Cimat, 1998: 63).

1.5. Hisse Senedi Yatirnmlarinda Karsilasabilecek Riskler

Risk sozcligli “istenmeyen bir olay veya etkinin ortaya ¢ikma olasiligi” ni1 ifade

eder (Sarikamis, 1998: 163).

Eger Ongoriilen getiri, gerceklesen getiriden saparsa finansal risk oldugu kabul
edilir. Baska bir deyisle yatirnmcinin yaptigi yatirnmdan elde ettigi getirinin, beklenen
getiriden farkli olma olasiligi finansal riski ifade eder (Bolak, 2001: 136).

Finansal piyasalarda yatirimcilar beklentilere ve 6ngoriilere istinaden yatirim karari
verirler. Yatirim yapilan menkul kiymetin gercek getirisiyle tahmini getirisi arasinda
biiyiik farkliliklar varsa yapilan yatirim riskinin o kadar yiiksek oldugu sdylenebilir (Bolak,
2001: 104). Sermaye piyasalarinda risk iki grupta incelenir. Bunlar sistematik ve sistematik

olmayan risklerdir.

1.5.1. Sistematik Riskler

Sistematik risk, finansal varligin disinda ortaya ¢ikan ekonomik, politik ve sosyal
kosullarin degismesinden kaynakli menkul kiymetlerin getirilerindeki degismeyi sistematik

olarak ayni anda etkileyen risk grubudur. (Saritkamis, 1998: 176).



Geligmis iilke ekonomilerine kiyasla Tiirkiye’de islem goren hisse senetlerinin daha
fazla risk tasidigi soylenebilir. Dolayisiyla, faiz oranlarindaki veya doviz kurundaki

degisiklikler hisse senedi fiyatlarin1 hemen etkileyebilmektedir (Kanalic1, 1997: 12).

Yatirimcilar yatirimlarii farkli alanlara kaydirarak veya gesitlendirerek bu riski
elimine etme olanaklar1 bulunmamaktadir. Baska bir deyise yatirimcilar agisindan
sistematik riskin kontrol olanagi yoktur. Sistematik risk kaynaklar1 Pazar (piyasa) riski,

enflasyon riski, faiz orani riski, kur riski ve politik risk olarak gruplandirilabilir.

1.5.1.1. Pazar (Piyasa) Riski

Yatirimcilarin menkul kiymetlere iliskin beklentilerinde ve davraniglarinda yasanan
degisimler, hisse senetlerinin fiyatlarinda olasi diisiislere ve kayiplara yol agabilmektedir.

Bu duruma “piyasa (pazar) riski” denmektedir.

Bu risk yatirimcilari panige kaptiran ani siyasi olaylar velveya gelismeler,
ekonomik durgunluk, depresyon gibi faktorlerden kaynaklanmaktadir. Hisse senetleri
getirisindeki belirsizlik nedeniyle borglanma senetlerine nazaran piyasa riskinden daha ¢ok
etkilenmektedir. Bu durumdan en ¢ok kalitesi diisiik hisse senetleri etkilenir (Sarikamis,
1998: 188).

1.5.1.2. Enflasyon Riski

Satin alma giicti (enflasyon) riskiyle fiyatlar genel seviyesinin belirgin ve siirekli
olarak yiikselmesi sonucu paranin satin alma giiciinde azalma yasanmasi kastedilmektedir.
Yapilan aragtirmalarda yiiksek enflasyonist donemlerde eger yatirimci tahvile yaturm
yapiyorsa satin alma giicliniin hisse senedine yatirim yapan yatirimciya nazaran daha ¢ok
azaldigi gorilmiistiir. Enflasyonist donemlerde hisse senedi yatirimcisinin satin alma
glicliniin sabit kalma egiliminde oldugu goriilmektedir (Bolak, 2004: 6).

Bagka bir deyisle, enflasyonun oldugu bir ekonomi faiz oranlarinin artmasina sebep

olacagindan hisse senedi fiyatlarinda diisiis yasanmasi kagiilmazdir.

1.5.1.3. Faiz Oram Riski

Faiz orani riski, piyasa faiz oranlarindaki ani ¢ikis ve inisleri ifade eder. Piyasa faiz

oranlarinda yasanan degisimler, menkul kiymet piyasasinda islem goren faize duyarli bazi
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hisse senetlerinin fiyatlarinda ve buna bagl olarak verimlerinde degismelere yol acar
(Korkmaz ve Ceylan, 2004: 496).

Faiz oranlarinda yasanan de8ismelerden piyasada islem goren menkul kiymetlerin
hepsi etkilenmektedir ancak bu etkilenme ayni oranlarda yasanmaz. Diger degiskenler
sabitken, faiz oranlarinda yasanan artig-azaliglarla tahvil ve hisse senedi fiyati arasinda
negatif yonli iliski mevcuttur. Faiz oranlarindaki artis yatirimcilarin yatirimlarindan
bekledikleri verimin yiikselmesine sebep olarak hisse senedini fiyatinda azalmaya neden
olur (Akgiig, 2010: 865).

1.5.1.4. Kur Riski

Sirketlerin yatirnmlarin1 yabanci para cinsinden yapmasi ve piyasada yasanan olasi
olumsuz gelismelerden kaynakli yerli paranin deger kaybetmesi sirketlerin hisse senedi
fiyatlarinda diisiise yol agabilir. Bu durum kur riskini ifade eder. Kurlarda yasanan
degisiklikle farkli iilkelerdeki faiz oranlar arasinda siki bir iliski bulunmaktadir. Yabanci
iilkelerde yapilan yatirnmlarin karliliklart  kurlardaki degiskenlige paralel olarak

degismektedir (Korkmaz ve Ceylan, 2004: 501).
1.5.1.5. Politik Risk

Hiikiimetlerin para ve vergi konusunda izledikleri politikalar ve bu konularda
aldiklar kararlarin menkul kiymetlerin getirilerinde meydana getirdigi degisiklikler politik

riskin kaynagini olusturur (Akgii¢, 2010: 867).
1.5.2. Sistematik Olmayan Riskler

Firmanin ve/veya firmanin ait oldugu sektoriin 6zelliklerinin meydana getirdigi
risktir. Yonetim hatalari, teknolojik degismeler, grevler, tiiketici tercihlerinde degismeler,
yeni buluslar vb. etmenler hisse senetlerinin veriminde sistematik olmayan degisimlere yol
acabilir. Bu etmenler diger sektdor gruplarindan ve sermaye piyasasimi etkileyen diger
degiskenlerden bagimsiz olduklarindan, bireysel firma 6zelinde ve ilgili sektor icin ayr1

ayr1 degerlendirilmesi uygun olacaktir (Akgiic, 2010: 867).

Sistematik  olmayan risk, yatinmcilar agisindan portfoy yatirimlarinin

cesitlendirilmesiyle giderilebilecek risk tiirleridir.
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1.5.2.1. Finansal Risk

Hisse senetlerini yatirimcilara sunan firmanin kaynak yapisi igerisinde firmaya
sabit yiikler getiren kaynaklarin (banka kredileri, tahviller, uzun donem finansal kira
sozlesmeleri, oncelikli pay senetleri gibi) varligi, finansal riski olusturur (Akgtg, 2010:

867).

Finansal risk, sirketlerin haddinden fazla borg¢ yiikii altina girerek gelirleriyle
finansal dongiisiinii sirdliremez duruma gelmesi, ekonomik ve ¢evresel kosullarda yasanan
degisikliklere ayak uyduramamasi ve bunlarin sonucu olarak faiz ile diger 6demelerini

gerceklestirememesidir (Korkmaz ve Ceylan, 2004: 502).

Yatirnmeilar igin finansal risk ise hisse senedine yatirim yaptigi sirketin
bor¢larinin artmasi, hammadde fiyatlarindaki artis, satislarindaki dalgalanmalar, siddetli
rekabet ve likidite artisi, yonetim hatalari, caligma sermayesinin yetersizligi, stok
triinlerinin demode olmasi, grev gibi cesitli faktorlere bagl olarak artar. Teknolojik
tstiinliik, piyasada bilinir ve tekel olma, girdi ve kaynak fiyatlarin1 kontrol edebilme gibi

faktorler ise finansal riski azaltma etkisine sahiptir (Usiinel, 2000: 5)

Finansal risk orani, her firmada etkin faktorlere bagli olarak farklilik
gosterebilmektedir. Yatirimci1 farkli endiistri gruplarindan olusturacagi firmalara ait

menkul kiymetler ile finansal riski azaltabilir.

1.5.2.2. s Riski

Sirketlerin faaliyetlerinde ve gelir liretimde yasanan tiim olumsuz etkenler is riski
olarak tanimlanabilir. Bu riski olusturan etmenlere O6rnek olarak tiiketimde yasanan
degisimler, artan dis rekabet, grevler, hammadde temininde yasanan zorluklar, teknolojik
degisimler gosterilebilir. Yasanabilecek bu olumsuzluklar firmanin karimi diisiirebilecegi
gibi hisse senedinin verimini distirtir (Akgiic, 2010: 868).
1.5.2.3. Yonetim Riski

Bir sirketin basarisinda yonetici kadrolarinin her yoniiyle yeterli donanima sahip

olmas1 dnem arz etmektedir. Yonetim hatalar1 sirketlerin gelirlerini ve karini azaltirken
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riskini de artirabilir. Bu gelismelere maruz kalan firmanin hisse senedi fiyatlarinda
diistisler kaginilmazdir (Akgiig, 2010: 867).
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BOLUM 11

HiSSE SENETLERININ FiYATLARINI ETKIiLEYEN MAKROEKONOMIK
FAKTORLER

Ekonomi ve finans literatiiriinde, hisse senedi getirilerinin makroekonomik
degiskenlerle olan iliskisi 6nemini kaybetmeyen konularin basinda gelmektedir. Bunun
nedeni, basta Amerika Birlesik Devletleri olmak iizere, bir¢ok Avrupa iilkesi ve
Japonya’da 1980 ve 1990’11 yillarda hisse senedi fiyatlarinda olusan beklenmedik
degisimlerdir. Birgok arastirmact bu dalgalanmalarin makroekonomik faktdrlerden

kaynaklanabilecegini ileri stirmiistiir (Y1lmaz, Gilingor ve Kaya, 1997: 1).

Ekonomilerdeki gelismelere bagli olarak son yillarda firmalarin degerini temsil
eden hisse senedi fiyatlariyla makroekonomik faktorler arasindaki iliskiye yonelik teorik
ve amprik literatiirde 6nemli aragtirmalar bulunmaktadir. Fama (1990), Barro (1990) ve
Schwert (1990) gelecekteki nakit akimlarindaki degismelerin ve iskonto oranlarinin biiyiik
Ol¢iide hisse senedi getirilerindeki degismeyi agikladigi sonucuna varmistir. Chakravarty
(2005), aym sekilde hisse senedi fiyatlarinin temel makroekonomik degiskenlere yiiksek
oranda duyarli oldugu goriisiine ulasmistir (Aktaran, Altintas ve Tombak, 2011: 3).

Tasarruflarin1 menkul kiymetler borsasinda degerlendirmek isteyen yatirimeilarin
kararlarini etkileyen en 6nemli unsur siiphesiz ki hisse senetlerinin getirisidir. Hisse senedi
mikro ve makro diizeyde bir ¢ok degiskenden etkilenen bir yatirnm aract oldugu igin,
yatirimcilarin hisse senedi fiyatlarini etkileyen faktorleri ve bu faktorlerin fiyatlari hangi
diizeyde etkileyebilecegi hakkinda bilgi sahibi olmalar1 yatirnmlarmi dogru yapabilmek

adina dnem arz etmektedir.

Genellikle menkul kiymetler piyasasinda tiim hisse senedi fiyatlar1 ayn1 donemde
artis veya azalig gosterir. Hisse senedi fiyatlarin etkileyen faktorler, sirket i¢i (mikro) ve
sirket dis1 (makro) faktorler olarak ikiye ayrilmaktadir. Piyasalardaki tiim hisse senetlerinin

fiyatlarin etkileyen makroekonomik faktorlerden faiz orani, doviz kurlari, ABD’nin
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gosterge faiz orani, para arzi, S&P 500 Endeksi, enflasyon orani, sanayi iiretici endeksiyle,
altin ile ilgili teorik bilgiler agagida sunulmustur.

2.1. Hisse Senedi Fiyatlari ile Makroekonomik Degiskenler Arasindaki Iliski

Bu altbolimde secili makroekonomik degiskenler ile hisse senedi fiyatlari

arasindaki iliskiler teorik acidan ele alinacaktir.

2.1.1. Faiz Oram

Faiz oranlarindaki degisimler hisse senedi fiyatlarmi etkileyen 6nemli unsurlardan
biridir. Faiz oranlarindaki artis, menkul kiymetler borsasinda islem goéren sirketlerin
finansman yiikiinii artirarak karlarinin azalmasina neden olabilir. Sirketlerin tahmini
kazanglarinin diismesi hisse senetlerinin fiyatlarinin diismesine neden olabilmektedir

(Durukan, 1999: 27).

Faiz oranlarindaki hizli bir ytikselis, diger bir yatirim araci olan tahvillerin degerini
etkileyerek hisse senetlerine olan talebi etkilemektedir (Yilmaz, Giingor ve Kaya, 1997: 4).
Bunun nedeni, faiz oranlarinin yiikselmesiyle beraber yatirimcilar daha fazla gelir elde
edebilmek adina hisse senetlerini satarak tahvil alma egilimine gegmeleridir. Yatirimcilarin
alternatif bir yatirim araci olan tahvile yonelmis olmasinin sonucu olarak hisse senetlerine

olan talep azalir ve hisse senedi fiyatlarinda diisiisler yasanir (Brigham,1995: 137).

Hisse senedi getirisi ile faiz orami arasindaki iliski iilkemiz genelinde negatif
sonuglar vermektedir. Hisse senedi yatirimi ile banka mevduatina yapilan yatirim birbirine
alternatif yatirnm aracidir. Yatinmcilar tasarruflarimi  degerlendirmek istediklerine
karsilarina iki tane Onemli yatirnm araci ¢ikmaktadir. Bunlardan biri bankada mevduat
hesab1 agtirarak faiz geliri elde etmek veya bir sirkete ait hisse senedi satin alarak kisa ve
uzun vadede getiri elde etmektir. Sonug olarak, faizler yiikseldiginde yatirimcilarin tahvil
veya banka mevduatina yonelmesi; faizler diistiiglinde ise yoniinii hisse senedine

yonelmesi dogal olarak karsilanmaktadir.
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2.1.2. Doviz Kuru

Finansal serbestlesme siireciyle beraber uluslararasi sermaye hareketlerinin
ulastig1 nokta doviz kuruyla hisse senetleri arasindaki iligkinin 6nemini daha da artirmigtir

(Biiborkokii, 1997: 2).

Doviz kuru ve hisse senedi fiyati arasindaki iliskiyle ilgili ¢ift yonlii goriis
bulunmaktadir. Bunlar “geleneksel” ve “portfoy dengesi” olarak literatiirde gegcmektedir.
Hisse senedi fiyati ve doviz kuru konusundaki geleneksel yaklasimda ddviz kurunun
artmast yerli paranin deger kaybetmesine yol acacaktir. Bu durum firmalarin daha
rekabetci hale gelmesini saglayarak ihracat rakamlarim1 artirmalarina neden olacaktir.
fhracat1 dolayisiyla satislar1 artan firmalarin degerlerinde yiikselisler yasanmasi hisse
senedi fiyatlarma olumlu yansicaktir. Bu yaklasim doviz kuruyla hisse senedi fiyati
arasinda pozitif iliskiyi agiklamaktadir. Portfoy dengesi goriisiinde ise hisse senedi
fiyatiyla doviz kuru arasinda negatif yonlii bir iliski oldugu savunulmaktadir (Yau ve

Nieh, 2006: 536).

Hisse senedi ve doviz birbirlerine rakip yatirim araglaridir. Doviz fiyatlarindaki
ani bir yiikselis yatirimcilarin dovize yonelmesine sebep olarak hisse senedine olan talep
azalacak ve hisse senedi deger kaybedecektir. Tam tersi durumda ise doviz fiyatlarindaki
durgunluk ve diisme donemlerinde hisse senetlerine olan talep artacak ve hisse senedi

deger kazanacaktir (Kanalici, 1997: 53).

Eger bir ekonomide doviz piyasalar1 ¢ok hareketliyse, yatirimcilar hisse senetlerini
satarak nakde donecektir. Ellerinde bulunan nakit parayla ise doviz yatirimi
yapacaklardir. Bu nedenle doviz fiyatlarinda yasanan yiikselmeler menkul kiymetler
piyasasina olan talebi azaltacagindan hisse senedi fiyatlarinda diisiisler yasanmasi

kaginilmazdir (Kanalici, 1997: 53).

2.1.3. ABD Faiz Oram

Teorik olarak, ABD gosterge faiz oranlarindaki yiikselislerin Tirkiye’deki hisse

senetlerinin getirisinde diisiis yaratmasi beklenmektedir. Oncelikle, bu iliskinin altinda
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yatan temel mantig1 anlamak i¢in iilkenin riskini 6lgmekte kullanilan temel gosterge olan

CDS (Credit Default Swap-Kredi Temerriit Takas1) ‘e deginmek gerekmektedir.

CDS (Credit Default Swap — Kredi Temerriit Takasi), bir kurulusun ya da tilkenin
borg yiikiimliiliigiinii yerine getirememesi riskine karsi sigorta islevi géren iiriinlere verilen
isimdir (https://www.bloomberght.com). Bu kavram, iilkelerin kredi risk primi olarak ta
aciklanabilir. Diger bir anlatimla, {ilke tahvillerinin bedelinin vade sonunda geri 6denmeme
riskine karsilik, kredi veren kisi ya da kurulus CDS primini 6deyerek, ilgili CDS sirketinin
tahvilin bedelini 6deme garantisini satin almis olur. Tahvil yatirimcisi, Tiirkiye hazine
tahvillerinin bedelinin vade sonunda geri 6denmemesi riskine karsilik Tiirkiye CDS'leri
araciligr ile yatirimini sigortalayabilir. Her sigortalamanin da bir primi, maliyeti, fiyati
olacagindan CDS’ler bu Fiyat//Primi gostermektedir.  Dogal olarak, CDS primi

yiikseldiginde Tiirkiye'nin bor¢lanma maliyeti artmakta, diistiiglinde ise azalmaktadir.

Bununla birlikte, bir {ilke veya sirketin kredibilitesinin belirlenmesine reyting,
degerlendirmeyi yapan kuruluslara da reyting kurulusu denilmektedir. Reyting kuruluslari,
tilke tahvilleri i¢in kredi degerliligi hesaplarken iilke ekonomisi, lilkenin i¢inde bulundugu
siyasi ve politik durum ve riskleri géz oniinde bulundurarak karar vermektedir. Reyting
notu ve CDS primi birbiri ile siki korelasyon icindedir. CDS primleri, piyasadaki
gelismelere istinaden anlik reaksiyon gosterirken, reyting notu piyasadaki gelismelere daha

yavas tepki vermektedir.

Buraya kadar anlatilanlardan yola ¢ikarak ABD faiz orani ve Tiirkiye’deki hisse
senetleri getirisi arasindaki iligki su sekilde yorumlanabilmektedir. ABD gibi gelismis
ekonomilerin CDS primleri diisiik ve reyting notlart yiiksektir. Bu sebep ile, ABD faiz
oranlarindaki bir yiikselis, uluslararasi sermayenin Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerden
¢ikmas1 manasina gelmektedir. Uluslararas1 sermaye, daha az reel faiz getirisini bile goz
onlinde bulundurarak gilivenli liman olarak tanimladigi gelismis iilke ekonomisini
secmektedir. ABD ekonomisinde faiz oranlarinin yiikselmesi, uluslararasi sermayenin
Tiirkiye’den ABD’ye transferi anlamina gelmektedir. Bu transfer sonucunda ulusal hisse

senetlerine olan talep azalmakta ve hisse senetleri getirileri diigmektedir.
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2.1.4. Para Arz1

Hisse senedi fiyatlarim1 etkileyen 6nemli makroekonomik degiskenlerin basinda
para arz1 gelmektedir (Kanalici, 1997: 54). Para arzi, bir ekonomide donen toplam para

miktaridir.

Para arzi ile hisse senedi fiyat1 arasindaki iligki incelendiginde, 6rnegin genisleyici
bir para politikasinin uygulanmasi piyasadaki nakdi arttirip ekonomiyi canlandiracagi igin
finansal varliklara olan talep de artacaktir. Bu nedenle hisse senedi fiyatlarinda bir artis
beklemek normaldir. Bu para arzinin hisse senedi fiyatlarini etkiledigi yollardan bir
tanesidir. Bir baska durum ise yine para arzinin artmasit durumunda, para miktarindaki
fazlaliklarindan kaynakli kredi bor¢ verme faiz oranlarinda diisme meydana gelmesidir.
Bu durum ekonomik biiylimeyle beraber tiilketim harcamalarinin artmasina dolayisiyla
sirket karliliklarinin yiikselmesine sebep olacaktir. Boyle bir ekonomik ortam hisse
senetlerine olan yonelimi pozitif yonde etkileyerek hisse senedi fiyatlarinin yiikselmesine
sebep olacaktir. Yiiksek para arzi artis1 ayrica enflasyonist ortama sebep olacagindan,
enflasyonu kontrol etmek amaciyla uygulanan politikalar hisse senetlerinin fiyatlarini

olumsuz yonde etkileyebilir (Durukan, 1999: 27).

2.1.5. S&P 500 Endeksi

Son yillarda gloabal piyasalarda yasanan degisimler, yatirimcilara gelismis ve
gelismekte olan iilkelerin piyasalari arasinda etkilesim oldugu gostermektedir. Bu nedenle
ozellikle gelismis iilkelere ait hisse senedi endekslerinin, tilkemizdeki hisse senedi

getirisi tizerindeki etkisinin incelenmesi 6nem kazanmistir (Ayaydin ve Dagli, 2012: 51)

Yapilan calismalarda ABD piyasasina “’baskin’ piyasa, gelismis llkelere ait
piyasalara ise uydu piyasa denilmektedir. Rose ve Marquis (2006) yapmis oldugu
caligmada, birbiri ig¢ine gecmis finansal piyasalar sayesinde gelismis iilkede yasanan
degisiklik (S&P 500 endeksi) ile gelismekte olan piyasada yasanan degisiklikler karsilikli
olarak birbirlerini etkiledikleri sonucuna ulagmislardir. Tiirkiye’ de yapilan arastirmalarda
ise  ABD hisse senedi fiyat endeksindeki degisikliklerin Borsa Istanbul hisse senedi
getirisi arasinda anlamli ve pozitif bir iligki oldugu sonucuna varilmistir (Sayilgan ve
Sislii, 2011: 81)
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2.1.6. Enflasyon

Makroekonomik bir degisken olarak enflasyonla hisse senetleri fiyatlar1 arasinda
pozitif iliski oldugunu savunanlar oldugu gibi, negatif iliski oldugunu iddia edenler de

mevcuttur.

Fisher (1930) hipotezine gore, piyasa faiz orani i¢inde beklenen reel faiz oranini ve
enflasyonu barindirmaktadir. Diigiik enflasyon oranlarinin  oldugu donemlerde
yatirimcilarin  hisse senetlerinden elde ettikleri kazanglarla — satin alma giiciindeki
kayiplarini telafi edebildigini, bu nedenle ¢ok yiiksek olmayan enflasyon oranlarinda hisse
senedi getirisiyle enflasyon arasinda anlamli ve pozitif iliskinin oldugunu varsaymaktadir

(Ayaydin ve Dagli, 2012: 47).

Diger bir goriis ise Fama (1981) ‘nin ortaya koydugu temsil (proxy) hipotezi ile
aciklanmis olup bu hipoteze gore enflasyon ile hisse senedi getirileri arasinda negatif iliski
oldugudur. Rekabetin oldugu bir ekonomide artan enflasyon orani, firmalarin {iretim
maliyetlerini artirarak gelecekteki nakit akimlarini azaltir bu da firmalarin beklenen
karliliginin diismesine neden olur. Beklenen karliligin diismesi de firmalarin hisse senedi
fiyatlarina olumsuz etki eder. Dolayisiyla enflasyon ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda

negatif bir iliski mevcut oldugu sdylenebilir (Yavuz ve Peker: 10).

Fiyatlar genel seviyesindeki kiiciik oransal artiglar hisse senedi fiyatlarini olumlu
etkilemektedir. Yiiksek olmayan bir enflasyon oram sirketlerin satiglarmi ve karhiliklarim
artirarak hisse senetlerine olan talebi artirir. Fiyatlar genel seviyesindeki artisin (yiiksek
enflasyon) hizli ve siirekli olmasi durumu ise yatirimlarin azalmasina sebep olacaktir.
Sirketlerin Uretim miktarinda meydana gelen azalmayla beraber satislarinda diisme
goriilecektir. Bu unsurlara bagl olarak sirket kazanclar1 diismeye baslayacak ve dagitilan
temettii oranlar1 da azalacaktir. Yiiksek bir oranda seyreden enflasyon faizlerin artmasina

hisse senetlerinin fiyatlarinin diismesine sebep olacaktir (Kanalici, 1997: 51).

2.1.7. Sanayi Uretici Endeksi

Sanayi tiretim endeksi, iilkeye ait genel ekonomik durumun bir gostergesidir.
Sanayi iiretim endeksiyle ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda pozitif iliski oldugu varsayilir,

ciinkii endeksteki bir artis sanayi Uretimindeki artist gosterir. Bu durum sirket
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karliliklarmin artirir ve hisse senedi fiyatlarina pozitif etki eder (Karamustafa ve

Kiigiikkale, 2002 257).

Sanayi iiretim endeksindeki pozitif degisimler biiylimeyle dogru orantili
oldugundan ilerleyen donemlerde sirketlerin karliliklarina ve nakit akiglarina olumlu
katkis1 olacaktir. Bu endekste yasanan artislar ekonomik biiylimeyi temsil ettiginden
yatirimcilar tarafindan olumlu bir gelisme kabul edilir ve hisse senetlerine olan talepte
artisa yol agar. Bu talep artis1 da hisse senedi fiyatinin artmasina olanak saglayacaktir
(Ayaydin ve Dagli, 2012: 48).

2.1.8. Altin fiyatlan

Kiymetli madenler hisse senedine alternatif yatirinm araglarindan bir tanesidir.
Kiymetli madenler arasinda da altin basta gelmektedir Altin1 diger madenler arasinda
degerli kilan tiretim hacminin sinirli olmasi, esnek olmayan arz yapisi, ayni veya benzer

Ozellige sahip baska bir metalin olmayisidir (Akbulak ve Akbulak, 2005: 854).

Literatiirde altin fiyatlar1 ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskinin genellikle ters
yonlii oldugu goriilmektedir. Bunun nedeni altinin hisse senedine alternatif bir yatirim
araci olmasidir.

2.2. Literatiir Taramasi

Bu béliimde, konu ile ilgili yurt igi ve yurt disinda yapilmis olan bazi ¢aligmalara
ve elde edilen sonuclara deginilecektir. Okuyucuya kolaylik saglamasi agisindan ise bu

caligmalarin ayrintili bir tablo diizeninde sunulmasi yolu secilmistir.

2.2.1. Yurticinde Yapilan Calismalar

Makroekonomik degiskenlerle hisse senedi fiyatlar1 arasinda iliskiyi inceleyen
1986-2013 yillar1 arasinda yurtiginde tez ve makale diizeyinde yapilan 29 adet ¢alismayla
ilgili sonuglar Tablo 2.1. ve Tablo 2.2.’de verilmistir.

Bu ¢alismalarda bagimli degisken agirlikli olarak IMKB-100 endeksi iken, en ¢ok
kullanilan bagimsiz degiskenler enflasyon, déviz kuru (TL/USD), mevduat faiz orani, para
arzi, sanayi lretim endeksi olarak goze carpmaktadir. Bunun yaninda, petrol ve altin
fiyatlari, GSYH, S&P 500 endeksi az sayida calismada kullanildig1 goriilmektedir. Anilan

calismalarin agirlikli olarak Tirkiye’deki kriz donemlerini kapsadigi ve bu nedenle kriz

20



ortamlarinda yasanan yiiksek enflasyon ve faiz oranlarinin g¢alismalarin sonuglarini
etkiledigi diistintilmektedir. Analizlerde kullanilan ekonometrik yontemlerin ise genelde
standart ¢oklu regresyon analizi oldugu goriilmektedir. Yapilan ¢alismalarda hisse senedi
fiyatlariyla makrockonomik degiskenler arasinda anlamli iliskiler oldugu tespit edilmis

olup teorik bilgilerle uyumlu oldugu goriilmektedir.

Bu tez ¢alismasi, 2006-2017 zaman araligmi kapsamakta olup, Tiirkiye’nin tek
haneli faiz ve enflasyon oranlarmi yasadigi bir donemdir. Bugiine kadar yapilan yurtigi
caligmalara katkida bulunmak amaciyla, gelismekte olan piyasalarin 6zellikle gelismis
piyasalardaki gelismelerden yogun bir sekilde etkilendigi diisiiniilerek S&P 500 endeksi ile
ABD faiz oran1 bagimsiz degisken olarak analize dahil edilmistir. Bu ¢alismanin diger
calismalardan yegane farki, daha 6nce bu tarz bir calismada kullanilmamis olan lojistik
regresyon analizinin kullanilmis olmasidir. Cikan analiz sonuglarinda ise hisse senedi
fiyatlarin1 en ¢ok etkileyen makroekonomik degisken olarak S&P 500 endeksi, ABD faiz
orani, TL/USD doviz kuru oldugu sonucuna varilmis olup kiiresellesen ekonominin

Tiirkiye’deki hisse senedi fiyatlarini iizerinde etkisi oldugu gézlenmistir.
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Tablo 2.1. Yurticinde Yapilan Tez Diizeyinde Calismalar

Yazar ismi

Calismanin Yili

Calismanin Dénemi

Bagimh Degisken

Makro Degiskenler

Kullanilan Yéntem

Regresyon Analizi

Granger Nedensellik
Analizi

ARCH-GARCH
Analizi

- Hazine Bonosu Faiz

- IMKB-Altin ve Faiz

- Hazine Bonosu Faiz ~Coklu Regresyon, - Orant. - M2 Para Arz. - Orani (Cift Yonli
Fatma Mumcu 2005 1990 Ocak-2004 Aralik IMKB 100 Endeksi | Orani, - M2 Para Arzi, - | =0 Ns;enyse”’ik SOE Doiskenk “b7 | Nedensellik), - IMKB- -
SUE, -TUFE, - Altin 9 cgiskentert Déviz Kuru (Tek Yonlii
Anlaml .
Nedensellik)
-M2Para Arz1 11,
. - Enflasyon 2 - iSUE 3, -
. IMKB 30 (13 Hisse - M2 Para Arzi, - ISUE, o §
Eda Derya Tagali 2008 2000 Ocak-2008 Mart Senedi) “TUFE, - Altmn, - ith/ihr -Coklu Regresyon qulz Kuru ?,“— AlFln 9 - -
Hisse Senedi Uzerinde
Anlamli
Ulusal Mali, Ulusal
Siai, Ulusal Hizmetler, Devlet ¢ Boglanma Faiz Qranlarl—Hisse
Serkan Tezcan 2009 02.01.2013-17.10.2008 Ulusal Teknoloji, Senedi Gosterge Faiz TGARCH - - Senedi Iliskisi Negatif
Menkul Kiymet Yatirim Orani (IBFO) Yonde ve Anlamli
Ortaklig1 Endeksleri
- M2 Para Arz13,
- Mevduat Faiz Oran, - EnTIa}Syon 82-ISUET, -
IBFO, - Biiyiime, - M2 Doviz Kuru 2, - Altin 3,
Hiilya Bilir 2009 2001 Ocak-2008 Aralik | MKB 100 (TOHisse 1 p 2 Avar, - SUE, - Coklu Regresyon - Biyame 15, - IBFO - -
Senedi) ‘o - 35, - Mevduat Faizleri 1,
ISUE - TUFE, - Altin, X
IMKB 100 Endeksi IMKB 100 Endeksi 1
Hisse Senedi Uzerinde
Anlamli
- IMKB-GSYIH, M2
- Mevduat Faiz Oranu, - Coklu Regresyon GSYIH, M2 Para Arz1, Para Arzi, Doviz Kuru
. R ~ . Déviz Kuru, - GSYIH, - N Déviz Kuru ile IMKB (Cift Yonla R
Bilge Leyli Elitas 2010 1998-2009 IMKB 100 Endeksi | \io b o Arz, - TOFE, - égﬁegﬁeg’:‘(jg’r‘]’:e)mk 100 Endeksi uzun Nedensellik), IMKB-
ihr/ith 9 donemli iliski icindedir. | Faiz Orani (Tek Yonlii
Nedensellik)
- IBFO, - Biiyiime, -
GSYIH, - M1 Para Arzi, Déviz Kuru, Enflasyon,
IMKB 100 ( imalat - KKO, - SUE, - TUFE, Yabanc1 Portfoy
o s -Coklu Regresyon :
Mustafa Senol Kanat 2011 2002-2008 Sektoriinde Yer Alan - Altin, Cari Islemler (Panel Veri Analizi) Yatirimlari, IBFO, - -
Sirketler) Ag¢181, - Petrol Fiyatlari, KKO-IMKB Endeksi
- Yabanci Portfoy Uzerinde Anlamli
Yatirimlari
- Mevduat Faiz Orani, - D/{eYduat Faiz Orany,
. .| Déviz Kuru- GSYIH, - Doviz Kuru, M2 Para
Hatice Yalgin 2011 2003 Ocak-2010 Haziran IMKB 100 Endeksi P -Coklu Regresyon Arz1, TUFE, SUE- - -
M2 Para Arzi, - TUFE, - .
SUE. - Alt IMKB Endeksi
’ m Uzerinde Anlamli
- Faiz Ore_l_m, - M_.:L Para
IMKB 100 ( imalat AZ;; ) S_[JDE"_]IUFE’ . ~Coklu R . Faiz Orani, Doviz Kuru-
Ali Ozer 2012 2002 Ocak-2011 Eyliil Sektriinde Yer Alan 10, © s ear 0N ogesyon IMKB Endeksi - -

Sirketler)

Dengesi, - Petrol
Fiyatlari, - Yabanci
Portfoy Yatirimlari

(Panel Veri Analizi)

Uzerinde Anlamli

22




Tablo 2.1. Yurticinde Yapilan Tez Diizeyinde Calismalar (Devami)
Yazar ismi Calismanin Yili Calismanin Donemi Bagimh Degisken Makro Degiskenler Kullamilan Yontem Regresyon Analizi Granger Nedensellik Analizi ARCH-GARCH Analizi
- Mevduat Faiz Orani, IMKB Endeksi-Altin, Dig
- Déviz Kuru, - M1 Mevduat Faiz Orant, Déviz Tl(;aret Dengesu Fjetrf)l
Para Arz, - SUE, - Coklu Regr n Kuru. M1 Para Arzi. Altm. Di Fiyatlar1 (Cift Yonli
L 1997 Ocak-2007 Eyliil . IMKB 100 (Ulusal | TUFE, - Alun, - Dis SN ur, AL AL IS Nedensellik), IMKB-Faiz
Fatih Omiir Binici 2012 1997 Ocak-2007 Eyliil . . . . (Koentegrasyon), - | Ticaret Dengesi, Petrol Fiyatlari A
Sinai Endeksi) Ticaret Dengesi, - . . P Orani (Tek Yonli
. Granger Nedensellik ile IMKB Endeksi Uzerinde .
Petrol Fiyatlari, - Anlamh Nedensellik), Para Arzi-
Yabanci Portfoy IMKB (Tek Yonlii
Yatirimlari Nedensellik)
IMKB Endeksi-Altin (Cift
- . - Doviz Kuru, - Altin, | . ) Yonli Nedensellik), IMKB- }
Mustafa Emre Uygur 2013 2005 Ocak-2012 Aralik IMKB 100 Endeksi - Petrol Fiyatlar Granger Nedensellik Petrol Fiyatlars, Déviz Kuru
(Tek Yonli Nedensellik)
- Mevduat Faiz Orani, Ith{l?r—Qtomotlv .
P Sektorii Hisse Senedi
- Déviz Kuru, - M2 e
Uzerinde Anlamli.
Para Arz1, -KKO, - Cari Isl. Dengesi.
Tugba Oktay 2013 2007 Ocak-2012 Aralik | BIST 100 (21 Hisse Senedi) | SUE, - TUFE, - Altin, |  -Coklu Regresyon §l. Jengesl, - -
o . Mevduat Faiz Oran,
- Ith/Ihr, - Cari .. "
: . SUE, Enf-Ingaat
Islemler Dengesi, - I¢ PR .
Borg Stoku Sektdrii Hisse Senedi
Uzerinde Anlaml
Mevduat Faiz Oran,
- Mevduat Faiz Orani, Déviz Kuru, TUFE, Déviz Kuru-IMKB Endeksi
. . g . - Déviz Kuru, - -Coklu Regresyon, Tiiketici Giiven (Tek Yonli Nedensellik), )
Mehmet Zeki Rastgeldi 2012 2004 Ocak-2009 Aralik IMKE 100 Endeksi TOFE, - Tiketici | Granger Nedensellik Endeksi-IMKB IMKB-TUFE (Tek Yonli
Giiven Endeksi Endeksi Uzerinde Nedensellik)
Anlamli
Doviz Kuru-BIST
100 Elektrik Sektori
BIST 100 Elektrik Sektorii (6 Uzerinde Anlamli, .
Deniz Candan 2015 2007-2014 Hisse Senea), BIST 100 | ¢ FERATC | Coklu Regresyon, | Alun, Davis Kur, | e eSS0 -
Iletisim Sektorii (2 Hisse N Alt’ln > | Granger Nedensellik | M2 Para Arzi, TUFE (Tek Yonlii Nedensellik)
Senedi) -BIST 100 {letisim v
Sektorii Uzerinde
Anlamli
SUE, M1 Para Arzi,
- SUE, - M1 Para Coklu Regresyon Reeskont Orami-BIST | R .
Alev Tatar 2015 2009 Ocak-Aralik 2013 BIST 100 Arzi, - Reeskont (Koentegrasyon), - 100 Endeksi ile Uzun IMK? R.?GSkom Ora.m (Cift
. . B Yonli Nedensellik)
Orani Granger Nedensellik Dénem Iligki
Igindedir.
A;Z?U-%t_‘)v,\iil]fjrrj R Doviz Kuru, Mevduat
Yunus Baydas 2017 2006 Ocak-2016 Mart BIST 100 TfJFE - Altn. B -Coklu Regresyon Faiz Orani-BIST 100 -
D Uzerinde Anlamli
Mevduat Faiz Orani
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Tablo 2.2. Yurticinde Yapilan Makale Diizeyinde Calismalar

Yazar ismi Calismanin Yih | Calismanin D6 Bagimh Degisken Makro Degiskenler Kullamlan Yoéntem Sonuglar
- . . En etken makro degisken faiz oran1 olup nagatif yonlii iliski, SUE ile
Durukan 1999 1986- 1998 iMKB 100 Endeksi Enflasyon,SUE ,Déviz Kuru, Faiz Coklu Regresyon IMKB 100 arasinda pozitif iliski, Enflasyon ve doviz kuru ile IMKB
Orani, Para Arzi S
100 arasinda iliski saptanmamustir.
. . o IMKB Mali Endeksi ile faiz orani arasinda negatif iliski, IMKB Mali
: Faiz orant Altin Fiyati, Doviz Endeksi ile doviz kuru arasinda negatif iliski, IMKB Mali Endeksi ile
Albeni ve Demir 2005 1991-2000 IMKB Mali Endeksi Kuru, Uluslararas1 Portfoy Coklu Regresyon UPY arasinda negatif iliski, IMKB Mali Endeksi ile altn arasinda
Yatirimlari I
iliski saptanmamustir.
IMKB 100 .Endiistiiri Enflasyon, Faiz Orani, Doviz IMKB 100, Endiistri endeksi ile enflasyon arasinda negatif iliski,
Erdem, Aslan ve Erdem 2005 1991-2004 Endeksi Hizr,net Endeksi Kuru, Para Arz1 (M1) ve GARCH (EGARCH) IMKB 100, Endiistri Endeksi ile déviz kuru arasinda pozitif iliski,
! Endiistriyel Uretim IMKB 100, Endiistri Endeksi ile faiz orani arasinda pozitif iliski
} IMKB-100 , IMKB Endiistri, - Her ii¢ endeks iizerinde enflasyon ve sanayi tiretim endeksinin etkisi
Basc1 ve Ceylan 2006 2001-2005 IMKB Finansal Aylik SUE, Enflasyon GARCH (EGARCH) olmadig tespit edilmistir.
Enflasyon, SUE, Déviz Kuru, Coklu Regresyon . o - . .
Yilmaz,Giingér ve Kaya 2006 1990-2003 IMKB 100 Endeksi Faiz orani, Para Arzi, Dis Ticaret (Koentegrasyon), - Tim degiskenler ile IS/EIZ(B 11 2((1) hlisle;?;?l]ﬂyaﬂan arasinda farkl
Dengesi Granger Nedensellik tzeylerde an‘a 3
. ; . - TR . Enflasyon ve hisse senetleri arasinda pozitif iliski oldugu tespit
Horasan 2008 1990-2007 IMKB 100 Endeksi UFE (Uretici Fiyat Endeksi) Coklu Regresyon edilmistir. (FISHER hipoteziyle uyumlu sonuglar cikmistir. )
Aslanoglu 2008 1999-2003 IMKB 100 Endeksi Emisyon ;I:iczmé’rgﬁwz Kuru, Coklu Regresyon Emisyon Hacmi , FO, déviz kuru IMKB 100 Endeksi iizernde anlaml
Enflasyon, Hazine Bonosu Faiz Kriz déneminde enflasyon, para arz1 IMKB endeksi {izerinde anlamli,.
Gengtiirk 2009 1992-2006 IMKB 100 Endeksi Orani, Para Arzi, SUE, Doviz Coklu Regresyon krizin olmadig1 ortamlarda tiim makroekonomik degiskenler IMKB

Kuru(TL/USD), Altin Fiyat:

endeksi tizerinde anlaml
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Tablo 2.2. Yurticinde Yapilan Makale Diizeyinde Calismalar (Devami)

Yazar ismi

Cahismanin Yili

Calismanin Dénemi

Bagimh Degisken

Makro Degiskenler

Kullanilan Yéntem

Sonuglar

Doviz Kuru(TL/USD ), Faiz

Para arz1, doviz kuru ve faiz orani, enflasyon IMKB 100 endeksi

Ziigiil ve Sahin 2009 2004-2008 IMKB 100 Endeksi Orani, Para Arz1, Enflasyon Coklu Regresyon N
(TUFE) tizerinde anlamli
11 a@et geh$mff-kte _ul_ke}_/e ait Para Arz1 (M1), Gayri Safi
hisse senedi getirileri( Yurti¢i Hasila, FO, Doviz Kuru
Sayilgan ve Siislii 2011 1999-2006 (ArJanFm, Breznya_\, Endonezya, (TL/USD), Petrol Fiyatlart, Coklu Regresyo_n,_ Panel EnflasAyonA, AdOYlf ku‘ru ve S&P 500 Endeksi 11 adet iilkeye ait hisse
Macaristan, Meksika, Malezya, - Veri Analizi senedi getirileri tizerinde anlamlt
[ Enflasyon (TUFE) ve S&P 500
Polonya, Rusya, Sili, Tiirkiye .
LA Endeksi
ve Urdiin)
- - : . Enflasyon, Déviz Kuru, Para Coklu Regresyon Para arz1, altin fiyatlari, SUE, déviz kuru ( pozitif) ve faiz oram
Ozer, Kaya ve Ozer 2011 1999-2006 IMKB 100 Endeksi Arz1,Altin,Faiz Oran, SUE (Koentegrasyon), ; (negatif) IMKB 100 endeksi iizerinde anlaml
Granger Nedensellik
. . } : . Déviz Kuru(TL/USD), Faiz Para arz1 ( pozitif) doviz kuru (negatif) IMKB 100 Endeksi iizerinde
Kaya, Comlekei ve Kara 2013 2002-2012 IMKB 100 Endeksi Orany, Para Arz1 (M2), SUE Coklu Regresyon anlamli
Para Arzi(M2) , Déviz kuru Coklu Regresyon BIST 30 endeksiyle para arzi, faiz orani ve altin fiyat1 arasinda negatif
. ) : (TL/USD), Enflasyon P yonlii iliski; BIST 30 endeksiyle déviz kuru ve enflasyon arasinda
Seving 2014 2003-2013 BIST 30 Orami(UFE), Mevduat Faiz Orani, (Arb”,\rjé géﬁ;‘“ama pozitif iliski tespit edilmistir. BIST 30 endeksiyle sanayi iiretim
Altin Fiyat;, SUE endeksi arasinda iliski saptanmamustir.
Enflasyon, Faiz Orani, Déviz BIST-100 endeksiyle déviz kuru ve sanayi iiretim endeksiyle arasinda
Altinbas, Kutay ve Akkaya 2015 2003-2012 BIST 100 Kuru (Dolar/TL), SUE ve Petrol Coklu Regresyon iligki tespit edilmis; BIST-100 Endeksinin sadece petrol degiskeniyle

Fiyatlar

Granger nedenselligine sahip oldugunu saptanmustir.
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2.2.2. Yurtdisinda Yapilan Calismalar

Makroekonomik degiskenlerle hisse senedi fiyatlar1 arasinda iliskiyi inceleyen
1954-2008 yillar1 arasinda yurtdisinda yapilan 7 adet ¢alismayla ilgili sonuglar Tablo
2.3.’de verilmistir.

Calismalardan drnekler ABD, Japonya, Ingiltere gibi gelismis iilkeler ile Hindistan,
Cin, Rusya, Yeni Zelanda, Brezilya gibi gelismekte olan iilkelerden seg¢ilmistir. Bagiml
degisken o iilkenin hisse senedi endeksi, bagimsiz degisken olarak en ¢ok enflasyon ve faiz
orani, doviz kuru, para arzi ve sanayi iiretimi kullanilmistir. Analizlerde ¢ogunlukla zaman
serisi analiziyle yapilmis olup cesitli {ilkelere ait hisse senedi fiyatlariyla secilen

makroekonomik degiskenler arasinda anlamli derecede iliski oldugu sonucuna varilmistir.
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Tablo 2.3. Yurtdisinda Yapilan Makale Diizeyinde Calismalar

Yazar Ismi Caligmanin Y1l Cg?}:iim Ulke Bagimli Degisken Makro Degiskenler Kullanilan Yontem Sonuglar
. . Amerika Hisse Senedi Sanayi Uretimi, GSMH, Para Sanayi tiretimi, GSMH, para arz1, enflasyon ve faiz oran1 Amerika
Fama 1981 1954-1976 Amerika Endeksi Arzi, Enflasyon, FO Coklu Regresyon Hisse Senedi Endeksi tizerinde anlaml
Endiistriyel Uretim, Perakende
. ~ i Ingiltere Hisse Senedi Satislar, Para Arzi, Enflasyon } . Hisse senedi fiyatlarindaki degisim makroekonomik degiskenlerden
Morelli 2002 1967-1995 Ingiltere Endeksi Déviz Kuru ( Alman marky/ ARCH-GARCH modeli etkilenmedigi sonucuna ulagilmustir.
Pound)
Enflasyon, FO, Déviz Kuru, Reel Coklu Regresyon )
Gan vd. 2006 1990-2003 Yeni Zelanda Yeni Zelanda ngse Gayri Safi Yurti¢i Hasila, Para (Koentegrasyon), - FO, para arz1 ve reel GSYIH )(en! Zelanda hisse senedi endeksi
SenedI Endeksi Arzi (M1) ve Perakende Petrol . (NZSEA40) tizerinde anlamli
: Granger Nedensellik
Fiyatlar1
. : . : : Coklu Regresyon . . . . . .
Kurihara 2006 2001-2005 Japonya Japonya Hlsse.Senedl FO, Amerlkan H isse Senedi (Koentegrasyon), - . Amerikan hisse sened} ﬁygtlan Japonya Hisse Senedi Endeksi
Endeksi Endeksi, Déviz Kuru . tizerinde anlamli
Granger Nedensellik
Brezilya, Rusya Brezilya, Rusya, Zaman Serisi Analizi Doviz kuru Brezilya, Hindistan ve Cin hisse senedi endeksi lizerinde
Gay 2008 1999-2006 Hindistan ve Cin Hmdlsta_n ve Cin hl_sse Doviz Kuru ve Petrol Fiyat1 Box-Jenkins ARIMA anlamly; Petrol fiyatlarinin tim hisse senedi endeksleri tizerinde
senedi endeksleri anlaml
— . L . . klu Regresyon o s . . .
- Hindistan Hisse Déviz Kurlari, Déviz Rezervleri, Co Déviz kurlart ve altin fiyatlar1 Hindistan Hisse Senedi Endeksi
Sharma ve Mahendru 2010 2002-2008 Hindistan Senedi Endeksi Enflasyon ,Altin (Koentegrasyon), - iizerinde anlamls
Granger Nedensellik
S&P 500 Hisse Endistriyel Uretim, Reel Déviz Collu Regresyon Endiistriyel {iretim (pozitif) , reel déviz kuru, FO, enflasyon
Kim 2013 1974-1998 Amerika Y : (Koentegrasyon), - Y P * , PO, Y

Senedi Endeksi

Kuru, FO, Enflasyon

Granger Nedensellik

(negatif) S&P 500 Endeksi iizerinde anlaml

27




BOLUM I11

SECILEN MAKROEKONOMIK DEGISKENLERIN BANKA HiSSE SENEDI
DEGERI UZERINDEKI ETKIiSININ EKONOMETRIK ANALIZI

3.1. Ekonometrik Yontem

3.1.1. Giris

Bu c¢alismada, segilen makroekonomik degiskenlerin BIST 100 endeksinde islem
goren banka hisse senetlerinin getirileri {izerindeki etkisi Lojistik Regresyon Analizi ile

incelenecektir.

Lojistik Regresyon Analizi, ¢ok degiskenli istatistiksel verilerin siniflandirilmast,
bu verilere uygulanabilecek cesitli istatistiksel yontemler i¢in gerekli bir 6n analiz olmanin
yant sira pratikte (6zellikle sosyo-ekonomik konulu arastirmalarda) basli basina bir analiz
olarak da sik¢a kullanilmaktadir (Tathdil, 2002: 289). Kullanimi son yillarda yayginlasan
lojistik regresyon modelleri, ekonomi ve finans, kriminoloji, ekoloji, miithendislik ve saglik

politikasi ile ilgili arastirmalarda sik¢a uygulama alani bulmaktadir.

Lojistik regresyon analizi, cok degiskenli istatistiksel verilerin siniflandirilmasinda
ve gruplara ayrilmasinda kullanilan yontemlerden birisidir. Sosyal bilimler alaninda
yapilan ¢alismalarda birgok durumda, bagimli degisken iki siklidir. Ornegin, bir dgrenci
siifin1 geger ya da simifta kalir. Bir kisi ¢alisiyordur ya da issizdir. Bir hasta, tedaviye
cevap verir ya da tedaviyi reddeder. Lojistik regresyon analizinde, ilgilenilen durumun

olma olasiligina “p”, diger durumun olma olasiligina da “l1-p” der isek, p/1-p oraninin

logaritmasi aciklayici degiskenlere dogrusal olarak baglanmaktadir.

Bu amaca yonelik olarak kullanilan diger analizler, kiimeleme analizi ve
diskriminant analizi, lojistik regresyon analizine yakinligi bulunan analizlerdir. Farkliliklar

kisaca sOyle Ozetlenebilir; kiimeleme analizinde lojistik regresyon analizinden farkli
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olarak, verilerin yapisindaki grup sayist bir bagka ifade ile gozlemlerin atanacagi kiime
sayist tam bilinmemektedir. Diskriminant analizinde ise verilerin yapisindaki grup sayisi
bilinmekte ancak lojistik analizden farkli olarak, cok degiskenli normal dagilim ve
gruplarin ortak varyans-kovaryans matrisine sahip olduklar1 varsayimlar1 yapilmaktadir.
Iste lojistik regresyon analizi bu varsayimlarin saglanamamasi, bozulmas: durumunda

diskriminant analizine alternatif olarak uygulanmaktadir.

Genel dogrusal regresyon modelini ele alalim;

Y = BX, +u

Bagimli degisken olan “y”nin 2 uglu olmasi yani sadece 2 deger alabilmesi
durumunda (ki bu durum bagiml degiskenin kesikli bir degisken oldugunu gosterir), biraz
Once ifade ettigimiz varsayimlar saglanamamakta, hata terimi normal degil binom dagilim
gostermekte, boylelikle diskriminant analizi kullanilamamaktadir. Bu durumda, agiklayici
degiskenlerin kesikli ve siirekli olmalarina iliskin hicbir kisitlama getirmeyen lojistik

regresyon analizi 6nerilmektedir.

Lojistik regresyon analizinin siklikla kullanilmasinin nedenleri siralanabilecektir:

1. Bagimh degisken kesikli iken, agiklayict degiskenlerin hem siirekli ve hem de
kesikli olmast durumunda uygulanabilmektedir.

2. Yorumlama kolaydir.

3. Lojistik modeldeki parametre sayisi, karsilik gelen dogrusal regresyon modeli
ve diskriminant fonksiyonu ile ayn1 olmalidir.

4. Lojistik model analizi i¢in gelistirilmis standart paket programlar vardir.

Giiler ve Unsal (2005)’ a gore lojistik regresyon analizinin adimlar1 asagidaki gibi
Ozetlenebilir:
1. Onsel gruplarin olusturulmast,
2. Analizde kullanilacak degiskenlerin belirlenmesi,
3. Model’e ait parametre tahminlerinin yapilmasi,
4. Modelin anlamlhilik diizeyini 6lgmek i¢in olabilirlik orani ile test edilmesi ve anlamli

degilse analize son verilmesi, anlamliysa analize devam edilmesi,
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5. Modelde kullanilan parametrelerin anlamliligin anlamak i¢in teklik oranlarina bakilmasi
ve bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken iizerindeki etkisinin yorumlanmasi,

6. Model parametrelerinin kullanimiyla, grup ayristirmasinin yapilmasi,

7. Dogru siniflandirma yiizdeleri ve yapay R? dlciitleri kullanilarak modelin uyum iyiligine
bakilir. Eger uyum iyiligi kabul edilebilir seviyedeyse 6. asamadaki grup tahminleri
kullanilabilir. Aksi halde 2. asamaya geri doniilerek tekrar yeni degiskenler belirlenir.

3.1.2. Dogrusal Olasihik Modeli

Acaba bagimli degiskenin iki uglu olmasi yani 0 ve 1 gibi sadece iki deger
alabilmesi durumunda, model nasil tahmin edilmektedir? Tahmin sorunlar1 ortaya ¢ikar
m1? Ortaya ¢ikan sorunlar ile nasil bas edilmektedir? Simdi bu sorularin yanitlarini
vermeye c¢alisalim. Bu tip modelleri tahmin etmede kullanilan en yaygin yaklagimlardan

birisi “Dogrusal Olasilik Modeli” dir.

Modelimiz :
Yi=B+5X +u
X=aile geliri

Y=1 aile ev sahibi ise

Y=0 aile ev sahibi degil ise

Iki uglu Y bagimli degiskenini, X aciklayici degisken(ler)inin dogrusal bir
fonksiyonu olarak gdsteren bu tip modellere Dogrusal Olasilik Modeli (DOM) ad1 verilir.
Cunkii, X veri iken Y’nin kosullu beklenen degeri yani E(Y/X), X veri iken olaym
gerceklesmesinin kosullu olasiligr yani Pr(Y=1/X) olarak yorumlanabilir. Bdylece E(Y/X),
geliri X kadar olan bir ailenin ev sahibi olma olasiligimni verir (Gujarati, 1999: 553).

Y=1 olma yani olaym ger¢eklesme olasilifina P, Y=0 olma yani olaymn

gerceklesmeme olasiligina da 1-P der isek, Y degiskeninin olasilik dagilimi s6yle olur;

Y  olasihk

0 1-P

1 P
Toplam : 1
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Beklenen deger tanimindan ; E(Y) =0.(1-P) + 1.P
=P

Sonugta E(u)=0 varsayildiginda ; E(Y/X)= B+ B, X =P olarak yazilabilir.

P olasilig1 0 ile 1 araliginda olduguna gore ; 0< E(Y/X) <1 seklinde ifade edilen bir

sinirlamamiz vardir. Yani, kosullu beklenen deger ya da kosullu olasilik 0 ile 1 arasindadir.

- Dogrusal Olasilik Modeli Tahmininde Karsilasilan Problemler

Hata Teriminin Normal Dagilima Sahip Olmayisi

Dogrusal olasilik modelleri i¢in, hata terimi U’larin normal dagilim varsayimini
yerine getirmek miimkiin degildir. Zira bagimli degisken Y’ler gibi, u’lar da yalnizca iki

deger alabilirler.

U =Y, =B - B, X
Yi =tlise U =1-5 - B X,
Yi =0ise U ==, - B X

u, sadece iki deger alabilen kesikli bir degisken oldugundan dolayi, normal degil

binom dagilima sahiptir.

Hata teriminin degisen varyansh olmasi

u’lar i¢in olasilik dagilimu ;

u OLASILIK
~B=B,X 1- B
=5 -BX ¥

Tanim geregi ;
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Var(u) = E[u-E(u)]" — Var(u,) = E[u’], E(u)=0
Dolayzist ile u’nun olasilik dagilimini kullanarak;

Var(u)=E[uf |= (-4~ £,X) 1-R)+~ - /X)P,
= (_ﬂl_ﬂ2xi)2(1_181 _ﬂzxi)+(1_ﬂ1_ﬁzxi)z(ﬂﬁ'ﬂzxi)
= (B +BX)A-B - B,X)

Var(u) = E(Y / X).E[1-E(Y / X)]
= B.(1-R)

Sonugta, U'nun varyansinin degistigi acik¢a goriilmektedir. Ciinkii varyans, Y nin
kosullu beklenen degerine o da X’in aldig1 degere baglidir. En sonunda U’nun varyansi X’e

baglidir, dolayisi ile sabit degildir.
3.1.3. iki Grup Lojistik Modeller

Dogrusal olasilik modeli;
p
Y, =Y BXk+u,
k=0

—00 <Y, <40

Yi=0) = E(Y) =1 R, =D+ 0. R(Y,=0)= R(Y, =)

Bu sonug regresyon denklemi olarak yazilacak olursa,

p
E(Y,)=P(, =)= Z B X, — Dogrusal Olasilik Modeli

k=0

Esitligin sol tarafi 0-1 oraninda smirli olasilik degerleri alir ve bu degerler sonsuz

degerler alabilen agiklayici degiskenlerle iliskilendirilir.
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Fakat aciklayici degiskenlerin sinirsiz degerler alabilmesinden oOtiirdi, bu esitlige
her zaman ulasilmamaktadir. Bu durumun yasanmamasi i¢in sonug degeri (olasilik degeri)
uygulanan doniisiimlerle -o0, +oo arasinda tanimli hale getirilir. Bu amagla Logit

Doniisiimiinden faydalanilmaktadir.

3.1.3.1. Logit Doniisiimii
Logit doniisiimiinde dogrusal olasilik modelinde olasilik degerleri iizerinde;

- P/(1-P) doniigiimii yapilir,
- Sonug degiskeninin sinirlar1 (0,+o0) olarak tanimlanir,
- Son olarak bulunan oran degerinin dogal logaritmasi alinip sonug¢ degiskeninin

sinirlari (-oo, +00) olarak tanimlanir.

Yapilan doniistiirmelerden sonra elde edilen yeni fonksiyon

E(Y) = Ly = Log(R/1-R) = Y AX, o

olur ve lojistik model olarak adlandirilir.

Bu modelde P, olasilik degeri;

p p
R :eXp(ZﬂkXik)/1+exp(Z:BkXik) @)

bi¢iminde tanimlanir ve Lojistik Fonksiyon olarak adlandirilir. Lojistik

fonksiyonun genel goriiniisii agagida yer almaktadir.
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Sekil 3.1. Lojistik Fonksiyon Grafigi

E(Y)

Lojistik modelde sonu¢ degiskeninin ikili degerler almasi nedeni ile hata terimi

sifir ortalama ve P(1-P) varyanslidir. Hata terimi binom dagilimlidir.

3.1.3.2. Modele iliskin Varsayimlar

- Y €(0)
- P(Yi =1/ xi):Pi
- Yl---Yn degerleri istatistiksel olarak bagimsizdir.

— Agiklayic1 degiskenler (X, ) birbirinden bagimsizdir.

3.1.3.3. Logit Déniisiimiiniin Baz1 Ozellikleri

— P arttikca logit (P)’de artar.

— P, 0-1 arasinda iken logit (P) tiim gercel degerleri alir.

— Eger P< 0,5 ise logit (P) <0

— Eger P>0,5 ise logit (P) >0

Son iki 6zellik gézlemlerin siniflara atanmasinda kullanildigi i¢in ¢ok dnemlidir.

Lojistik analizde agiklayict degiskenlerin durumuna gore c¢esitli modeller

denenmektedir. Buna gore;
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1) Aciklayici degiskenlerin tamami kesikli ise lojistik model (1) no’lu esitlikte

tanimlandig gibidir.

il) Ac¢iklayict degiskenlerin tiimii stirekli ise lojistik model;

P(X;n X)) | P
ogL_ P(Xi_“,xp)}ﬂw;ﬂkxm 3)

iii) Agiklayici degiskenlerin bir kisminin siirekli, diger bir kisminin kesikli olmasi

durumunda
olumlu durum igin ~ f,(X;..., X))
olumsuz durum igin fo(X.., X))

bi¢ciminde tanimlanarak,

Pf, (X X)) ~ P
Og{l—P(Xi...,Xp)}ﬂﬁ;ﬂkxik (4)

Burada f katsayilar1 diskriminant fonksiyonunun katsayilaridir ve gézlemleri fo

ve fl fonksiyonlarina karsilik gelecek sekilde ayirmaktadir.

3.1.3.4. Lojistik Ayrimsama

Sonug degiskeninin 0,1 degerlerine karsilik gelen H; ve H, gruplarmmn X,..., Xp
aciklayic1 degiskenlerine dayanilarak belirlemesi, gozlemlerin fs(xl---,xp)bigimindeki
bir fonksiyondan ya da fonksiyonlardan yararlanarak gruplara atanmasi ile yapilmaktadir.

Lojistik ayrimsama fonksiyonu;

s=1,2 ﬂl = (ﬂ()!ﬂl’""ﬁp) iken

f,(x)/ f,(x) =exp(5'x) (5)
ya da
log(f,(x)/ f,(x)) = 5’ (6)

olarak tanimlanir.
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(6) no’lu esitlik Log Olabilirlik Oram dir.

fS(X) fonksiyonu iizerinde, tanim bdlgesi icerisinde integralin 1 olmasi diginda

higbir kisit yoktur. Lojistik ayrimsama fonksiyonu kullanarak goézlemlerin gruplara
atanmas1 sonsal olasiliklara dayanarak yapilmaktadir. Bu olasiliklarin elde edilebilmesi

icin de g katsayilarinin kestirilmesi gerekmektedir.

Bu islem gozlemlerin 6rnekleme tiiriinden etkilenmektedir. Cilinkii 6rnekleme
tiirleri ayrimsama kuralinin olusturulmasinda ve gozlemleri H; ve H, gruplarindan birine

atamada etkili olmaktadir. Ug tiir drneklemden soz edilebilecektir.
Kanisik Ornekleme:

Gozlemler (x,H) bilesik dagilimindan oOrneklenmekte, yani grup numarasi

bilinmeksizin rastgele ¢ekilmektedir.

Burada H grup iyeligini gosteren degisken olup, iki grup oldugunda H; ve H;

biciminde gosterilmektedir.
Kosullu Ornekleme:

H’nin x kosulu altinda dagilimi incelenmekte ve gozlemler bu kosullu

dagilimindan 6rneklenmektedir.
Ayrik Ornekleme:

x’in H kosulu altindaki dagilimindan 6rnekleme yapilmaktadir.

3.1.3.5. B Katsayillarinin Kestirim Yontemleri

Iki grup (kiime-sinif) olmasi durumunda lojistik modelin katsay: kestirimin de

kullanilan yontemler sunlardir:
» En Cok Olabilirlik (Maximum Likelyhood-ML)

> Yeniden Agirhiklandirilmis iteratif En Kiigiik Kareler (Reweighted Iterative
Least Square-RILS)

» Minimum Lojit Khi-Kare (Minimum Logit Chi-Square-MLCS)
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En Cok Olabilirlik Yontemi

Basar1 olasiligi P, = P(Yi =1/ Xi); Basarisizlik olasiligi 1- P,
1’nci gozlem igin olasilik;

P(Y,/ X,) =P" (1-P)" " olarak yazilabilir. (i=1, ..., n)
Bu olasilik n gézlem igin olabilirlik fonksiyonu olarak;
n
L(Y /X)=P(Y/X)=> P"(A-P)"" biciminde ifade edilebilir.
i-1
En ¢ok olabilirlik yontemi, p aciklayici degiskene iligkin f'larin kestirimini Y nin
gbzlenme olabilirligini maksimum kilacak sekilde bulmay1 amaglamaktadir.

Yani L(Y/X,pB) olabilirlik fonksiyonu maksimum yapacak f katsayilar

vektoruni belirlemek ana hedeftir.

Lojistik fonksiyonun logaritmas;

LogL(Y / X,p) = Zi =(Y;logP +(1-Y;)log(1-P)) seklinde olup, bunun S’ya

i1
gore birinci tiirevi,
n

Z(Yi —R)X;; =0 olabilirlik denklemini verir.

i=1

Bu denklemin ¢6ziimii ile £ kestirim degerleri bulunur.

Ancak, Pi’nin iistel olmasi nedeniyle iteratif yolla ¢dziime gidilir. Iteratif
coziimlemede f’lara herhangi bir baslangic degerleri verilerek elde edilen ilk
kestirimlerden her adimda kiigiik eksiltme ya da artirma yapilip tlirevler alinarak sonuca
ulasilir. Sonuca ulagmanin gostergesi yakinsamanin saglanmasidir. Yakinsama iterasyonlar

arasinda fark olmamasi durumunda saglanmaktadir.

Iterasyon sayisinin ¢ok olma olasiigi bu ydntemi dezavantajli duruma
getirebilmektedir. Eger baslangic degeri isabetli secilirse iterasyon sayisi azaltilabilinir.
Bunun icin diskriminant katsayilar1 ve grafiksel gdsterimden yararlanmak en yaygin

yollardir.
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Yeniden Agirhklandirilmis iteratif EKK Yontemi

Gruplandirilmis verilerde J grubun her birinde N; denemeden [ basar1 elde

edildiginde, basari orani;

olarak tanimlanabilir.
Burada her binom dagilimli gézlem i¢in varyans degismektedir.

Bu durumda farkli varyansligi ortadan kaldirmak icin agirliklandirilmis EKK

yontemi kullanilmalidir.
Logit (fi/N;)’nin agiklayict degiskenler iizerinde;
WJ- =N, / PJ 1- Pj) agirligi ile agirliklandirilmis regresyonu uygulanmalidir.

Wj agirlik degerleri de Pj bir fonksiyonu oldugu i¢in EKK iteratif olarak

uygulanacak ve agirlikli degerleri her adimda yeniden elde edilecektir.

Minimum Lojit Khi-Kare Yontemi

Agirlikli EKK’nin 6zel bir bigimi olup, tekrarli veriler olmasi durumunda

kullanilmaktadir.

3.1.3.6. Coklu Grup Lojistik Modeller

Coklu grup lojistik model, sonug¢ bagimli degiskeninin ikiden ¢ok diizeyli kesikli
degisken olmasi halinde bu degiskenin agiklayict degiskenler tizerindeki regresyon modeli

olarak tanimlanmaktadir.

Genelde iki grup lojistik modellerin ¢oklu grup durumunda da kullanilabilmesi

miimkiindiir.
Ornegin; sonug degiskeni 0, 1 ve 2 gibi ii¢ diizeyli olsun.
Bu durumda iki tane farkli iki grup lojistik model s6z konusudur.

Y=1"¢ kars1 Y=0 ve Y=2"ye kars1 Y=0 igindir.

38



Y=0 grubu temel grup iken Y=2"ye kars1 Y=1"1 karsilagtiran lojistik fonksiyon,
yukarida tanimli iki karsilagtirmaya iliskin lojistik fonksiyonlarin farklarinda elde

edilmektedir. Bu fonksiyonlar;

L P(Y=1/X),
gl(X)—Iog(—P(Y:O/X))—ﬂm+ﬂnxl+---+ﬂlpxp

L P(Y=2X),
gz(X)—log(—P(Y:0/X))—ﬂ20+/321><1+---+ﬂ2p><p

Sonug degerleri i¢in kosulla olasiliklar ti¢ grup durumunda j=0, 1, 2 i¢in;
2

P (X)=P,(Y = j/X)=exp(g;(x))/ D exp(g, (X))
k=0

genel formu ile verilmektedir.

Sonug degiskeni g kategorili oldugunda, gruplari ikiserli karsilastiran (g-1) tane
lojistik modele ihtiyag duyulmaktadr.

Bu durumda j=1, ..., g olmak tizere
g-1
P.(X)=P,(Y = j/ X) =exp(5;(X)) ] D exp(f5 (X))
k=0

olarak g grup i¢in yazilabilir.

3.1.4. Probit Model

Probit model lojistik modele alternatif bir modeldir. Integral déniisiimii temel

olmaktadir.
Zi
P = f(x)dx

0

p
Y :z B X seklindeki yanit olasiligi, ¢ std. normal dagilimi gdstermek iizere
k=0
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P=(Y,=1/X)=P :(1/ﬁ)jexp(—1/2v2)du = ¢(Y,)

¢_1(Pi) = iﬂkxik =Y,

dogrusal modeli elde edilmektedir.

Probit ve lojistik modeller i¢in fonksiyonel temeller aynidir. Genelde gozlem
sayisi fazla olmadikca birbirine yakin sonuglar veren bu modeller exstrem olasiliklarda ¢ok

sayida gozlem oldugunda farklilasirlar.

Modellerin yanit degiskeni tanimi ve varyans formiilleri degisiktir. Katsay1

kestirimleri aralarinda 6lgek farki olmasi nedeniyle dogrudan kiyaslanamazlar.

3.1.5. Uyum lyiligi ve Sapma Olciitleri

Kestirim yontemlerinden herhangi birinin kullanimi ile bulunan [ katsayilarinin
kestiriminden sonra elde edilen modelin asagida verilen durumlara karst uyum iyiliginin

test edilmesi gerekir.

I. Logaritmik doniisiim yerine bir bagka doniisiim daha uygun olabilir.

ii. Logaritmik doniisiim uygun olsa bile modeldeki aciklayici degiskenlerin bir
kismi uygun olmayabilir ya da bazi etkilesim terimlerinin de modele
katilmasi gerekebilir.

iii. Degiskenlerin modelde bulunmasi uygundur, ancak dlgek yanlis olabilir.

iv. Veriler arasinda aykir1 deger olabilir.

Bu gibi durumlara karsi lojistik modelin uyum iyiligini aragtirmada kullanilan

Olclitlerden 6nemli olanlar1 sunlardir:

I Tim degiskenleri iceren model ile kestirilen modele iliskin olabilirlik oran
degerlerinin farkina dayanan (hata kareler toplamina benzer) 6l¢iitlerin khi-
kare dagilacag: diislincesinden hareketle, kurulan modelin gegerliligi test
edilmektedir. Bu sayede modele girecek aciklayict degiskenlere ve

eklenecek karesel terimlere karar verilmektedir.
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ii. Hata terimlerinin, x degerlerine ya da olasilik degerlerine karsi ¢izimi ile

aykir1 deger (outlier) arastirmasi yapilmaktadir.

iii. Hata kareler toplami ve olabilirlik oranina dayali R? tiirii dl¢iitler de model

uyumunu test etmede kullanilmaktadir.

Iv. Lojistik model ayrimsama amaciyla kullanildiginda modelin dogru

siniflandirma orani da bir uyum iyiligi 6l¢iitiidiir.

Yukarida da belirtildigi gibi lojistik modelde normallik varsayimi kisit olmadig:
icin, uyum 1iyiligi testlerinde oteki ¢ok degiskenli testlerin bircogunda oldugu gibi t ve F
tablo degerleri karsilastirma amaciyla kullanilamamakta bunlar yerine khi-kare, G* gibi

parametrik olmayan 6l¢iitlerden yararlanilmaktadir.

Khi-kare ve G? bilinen en basit parametrik olmayan 6lgiitlerdir. Ciinkii, O-g6zlenen,
E-beklenen degerleri, OlogO ve OlogE sirasiyla gozlenen ve beklenen olabilirlikleri

gostermek lizere bu odlgiitler,

=2) Olog(E/0)=2> 0log(O/E)

=2(>_Olog(E) - > 0log(0)) = 2(log(E) - log(O)

A

bigiminde tanimlanmaktadir. Tekrarli veriler icin khi-kare olgiitii; P;, olasilik

kestirimi degeri olmak iizere benzer bigimde tanimlanmaktadir.

=3 0onf)
~nP(l- P)

Lojistik regresyon analizinde, kurulan modelin 6nemliligini test etmede ve bir
anlamda modele girmesi gereken agiklayici degiskenleri belirlemede de yine G? yaklagimi
kullanilmaktadir. Bu amacla o6nerilen sapma 6l¢iitii, doymus model; degisken sayis1 kadar
parametre iceren model, kestirilmis model; sadece onemli oldugu diisiintilen degiskenleri

igeren model olmak tiizere,
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D=-2log _(Kestirilen modelin olabilirligi)

(Doymus modelin olabilirligi)

bi¢giminde tanimlanmaktadir. Olabilirlik fonksiyonunun yazilmasi ile,

D=3 d? = ¥, log(B /¥,)+ @-Y,)log[ 1-P) /1Y,

i=1 i=1l

bigcimine doniisen sapma Olgiitii, p modeldeki parametre sayisini gostermek ilizere
(n-p) serbestlik dereceli khi-kare tablo degeri ile karsilastirilmaktadir. Ayrica sapma degeri

minimum olan model en iyi model olarak bilinmektedir.

Tekrarl1 veriler i¢in sapma Ol¢iitii ise,
D; =+/—2[ Y, —log(Y, /n;B) +(n; =¥, log(n; =¥, / (n; 1 P,) |

iken;
j
D=) d?
j=1

esitliginden bulunarak (J-p-1) serbestlik dereceli khi-kare tablo degeri ile
karsilastirilmaktadir.

Coklu dogrusal regresyonda katsayilarin anlamliligina iliskin tiimsel F testine
karsilik gelebilecek benzer bir test, lojistik regresyon analizi i¢in de gelistirilmistir. Lo
sadece sabit terimden olusan modelin olabilirlik degeri, L; elde edilen modelin olabilirlik

degeri olmak Tlizere,
C =-2log(L, /L) =-2(log L, ~logL))

olarak tanimlanan 6l¢iit (p-1) serbestlik dereceli } ’ dagilimi gostermektedir.
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3.2. Analizde Kullanilan Degiskenler
3.2.1. Bankalara Ait Hisse Senedi Degiskenleri

Analizde BIST 100 Endeksi’nde yer alan 10 adet bankaya ait hisse senedi verileri
bagiml (agiklanan) degisken olarak kullanilmistir. Anilan hisse senetlerine ait 2006 Ocak-
2017 Aralik donemi icin ay sonu kapanis fiyatlar1 Bloomberg veri tabanindan temin

edilmistir. Asagida yer alan formiil yardimiyla her ayin getirisi ayr1 ayr1 hesaplanmistir.

_ HSD,_
G=""" %4SDt

Gt =t donemindeki getiri
HSth Hisse senedinin t donemindeki kapanis fiyati

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

Veriler aylik olarak temin edildigi ig¢in yukaridaki formiilde donemden kastin ay
oldugu anlagilmalidir. Bu hesaplama sonucunda eger getiri pozitif ise ilgili aya 1 degeri,
eger getiri negatif ise ilgili aya 0 degeri atanmistir. Bu islem her banka icin tekrar
edilmistir. Analize dahil edilen bankalar ve kisa 6zge¢misleri asagida sunulmaktadir.

- Tiirkive Garanti Bankasi A.S.

- 1946 Ankara Kurulus

- 1950 Genel Miidiirliik Istanbul

- 1983 Dogus Holding (DH) birlesmesi

- 1990 IMKB de ilk islem gérme

- 1993 yurtdisina hisse senedi ihrag eden ilk Tiirk bankasi

- 2001 Osmanli Bankas1 A.S. birlesmesi

- 2005 General Electric’e satis (%25,5)

- 2011 Banco Bilbao Vizca Argentaria’ya %24.89 hisse satist, (%18.60 GE, %6.29
DH)

-2011 BBVA hisse oran1 %25,01
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- 2015 BBVA hisse oran1 %39.90, DH %6.18
- 2015 Tirkiye'de kurulmus yabanci bankalar grubuna gecis (Hisse orani
degisikligiyle)

Tiirkiye Garanti Bankas1 A.S. ‘nin 8 adedi yurtdisinda olmak iizere toplam 930
adet subesi bulunmaktadir.

- Akbank T.A.S.

- 1948 Adana Kurulus

- 1954 Genel Miidiirliik istanbul

- 1990 IMKB de ilk islem gérme

- 1998 American Depository Receipt hisse satisi

- 2005 Ak Uluslararasi Bankas1 A.S. den Akbank T.A.S.'ye devir

- 2006 Citibank Overseas Invesment Corporation’a (COIC) %20 hisse devri

Akbank T.A.S.’nin 1 adedi yurtdisinda olmak iizere toplam 801 adet subesi
bulunmaktadir.

- Tiirkiye is Bankasi A.S.

- 1924 Ankara Kurulus
- 1998 Halka arz (% 12,3)

Hisseleri Borsa Istanbul’da ve Londra Borsasi'nda islem gormeye devam
etmektedir. Tiirkiye Is Bankas1 A.S.’nin 22 adedi yurtdisinda olmak iizere toplam 1366
adet subesi bulunmaktadir.

- Tiirkive Halk Bankasi A.S.

- 1933 Kurulus (Halk Sandiklar1 Kanunu)

- 1938 Faaliyete Ge¢cme

- 1938-1950 yillar1 arasinda kredi hizmeti verme (Halk Sandiklar1 vasitasiyla)
- 1950°den sube agma ve kredi kullanim hakk1 taninmasi

- 1963 Halk Sandiklari’nin kapanigi
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- 1992 T. Ogretmenler Bankas1, 1993 Siimerbank, 1998 Etibank, 2001 Tiirkiye
Emlak Bankas1 A.S., 2004 Pamukbank T.A.S., Tirkiye Halk Bankas1 A.S.’ye devir
- 2007 Halka Arz (%24,98)

- Kamusal Sermayeli Mevduat Bankasi

Tiirkiye Halk Bankasi A.S.’nin 6 adedi yurtdisinda olmak iizere toplam 975 adet
subesi bulunmaktadir.

- Tiirkive Vakiflar Bankasi1 T.A.O.

- 1954 Ankara Kurulus
- 2005 Halka Arz

Tiirkiye Vakiflar Bankast T.A.O.’nin 3 adedi yurtdisinda olmak {iizere
toplam 956 adet subesi bulunmaktadir.
- Yapi1 ve Kredi Bankasi A.S.

- 1944 Kurulus

- 1980 Cukurova Holding katilim

- 1987 IMKB’de ilk islem gérme

- 2005 Kogbank A.S.’ye devir (% 57,43)

- 2006 Kogbank A.S. kapanis ve Yap1 ve Kredi Bankas1 A.S.'ye devir

Yapr ve Kredi Bankas1 A.S. ‘nin 1 adedi yurtdiginda olmak iizere toplam
866 adet subesi bulunmaktadir.
- Sekerbank A.S.

- 1953 Eskisehir Kurulus "Pancar Kooperatifleri Bankas1"

- 1956 Genel Miidiirliik Ankara, "Unvan Sekerbank T.A.S."
- 1996 Halka Arz

- 1997 IMKB’de islem gérme

- 2006 Turanalem Securities JSC devir (% 33.98)

Sekerbank A.S. ‘nin toplam 273 adet subesi bulunmaktadir.
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ICBC Turkeyv Bank A.S.

- 1986 Istanbul Kurulus “*Tekstil Bankas1 A.S."
- 1990 IMKB islem gérme (% 24,5) (% 75,5'i GSD Holding A.S)
- 2015 Industrial and Commercial Bank of China Limited devir (% 75,5)
- 2015 Tirkiye'de kurulmus yabanci bankalar grubuna gegis, (Unvan ICBC Turkey
Bank A.S.)
ICBC Turkey Bank A.S. ‘nin toplam 44 adet subesi bulunmaktadir.

Tiirkive Sinai Kalkinma Bankasi

- 1950 Kurulus (T.C. Merkez Bankasi ve ticaret bankalarinin isbirligiyle)
- Tiirkiye'nin ilk 6zel sermayeli kalkinma ve yatirim bankasi

- 1986 IMKB’de ilk islem gorme

-2002 yilinda "Smai Yatirim Bankasi A.S.’yi devir alma

Tiirkiye Smai Kalkinma Bankasi’nin toplam 3 adet subesi bulunmaktadir.

AlbarakaTiirk Katilim Bankasi A.S.

1984 Istanbul Kurulus (Ilk katilim bankas1)

1985 Faaliyete gegme

2007 IMKB’de islem gdrme (%25,13)

- 2017 Al Baraka Banking Group B.S.C. %54,06, Islamic Development Bank
%7,84, Alharthy Ailesi %3,46, Yerli Ortaklar %9

AlbarakaTiirk Katilim Bankast A.S. ‘nin 1 adet yurtdisinda olmak iizere
toplam 222 adet subesi bulunmaktadir.

3.2.2. Makroekonomik Degiskenler

Doviz Kuru

2006 Ocak- 2017 Aralik donemi i¢in ABD dolar1 ve Euro alis ve satig verileri aylik

ortalama olarak TCMB EVDS veri tabanindan elde edilmistir. Akabinde, doviz kurlarinin

alis ve satig fiyatlarinin ay bazinda ortalamasi alinmistir. S6z konusu iki déviz kurundan

oransal olarak esit olacak sekilde sepet olusturularak analize hazir hale getirilmistir.
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- Para Arz1 (M2)

Analizde para arzi tanimlarindan M2 kullanilmustir.
M2= Nakit+Vadesiz Mevduat+Diger Cek Yazilabilir Mevduat+Vadeli Mevduat ve
Benzeri (Daha Az Likit) Varliklar

2006 Ocak- 2017 Aralik dénemi i¢in para arz1 verileri aylik ortalama olarak TCMB
EVDS veri tabanindan elde edilmistir.

- Sanayi Uretim Endeksi

Sanayi Uretim Endeksi verileri, 2006 Ocak- 2017 Aralik donemi i¢in 2005 yili
bazl1 ve aylik olarak TUIK veri tabanindan elde edilmistir.

- Enflasyon

Enflasyon verileri, 2006 Ocak- 2017 Aralik donemi i¢in 2003 yili bazli ve aylik
olarak TUIK veri tabanindan elde edilmistir. Enflasyon rakamlari, bir énceki yilin ayni
ayina gore degisimi gostermektedir.

-  Mevduat Faiz Oranlari

Analizde faiz oram olarak 1 Aya Kadar Vadeli TL Uzerinden Agilan Mevduatlara
verilen faiz oranlar1 kullanilmistir. Mevduat Faiz Orani verileri, TCMB EVDS veri
tabanindan aylik ortalama olarak temin edilmistir.

- S&P 500

Standart & Poor’s 500 Endeksi, Amerika Birlesik Devletleri’nde faaliyet gdsteren
degeri en yliksek 500 sirketin hisse senetlerinden meydana gelmektedir. S6z konusu
endeksin ay sonu kapanislar1 Bloomberg veri tabanindan temin edilmistir.

- Amerika Birlesik Devletleri (ABD) Gosterge Faiz Oram

ABD’ de 10 yillik devlet tahvillerinin faiz oranlar1 piyasada gdsterge faiz orani
olarak ele almmaktadir. S6z konusu faiz oranlari, 10 yillik tahvillerin ay sonu fiyatlar
olarak Bloomberg veri tabanindan temin edilmistir.

- Altin
Altin fiyatlar1 olarak, 1 ons altinin Amerikan dolar1 cinsinden degeri baz alinmistir.

S6z konusu veriler, TCMB EVDS veri tabanindan aylik ortalama olarak temin edilmistir.

3.3. Ekonometrik Model

Tahmin edilecek lojistik regresyon modeli asagidaki sekilde olusturulmustur;
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In {%} = f, + B dk + B,m2+ S;sue+ Benf + S f + Bisp + B,abdf + Sal +u,

Pi = Hisse senedinin getirisinin pozitif olma olasilig
1— P =Hisse senedi getirisinin negatif olma olastlig1
In {—1 PiP }: Hisse senedinin getirisinin pozitif olmasi lehine bahis oranidir.
dk = Doviz kuru
M2 =Para arz1
sue = Sanayi Uretim Endeksi
enf =Y1llik enflasyon
f = Mevduat faiz oran
Sp = S&P 500 endeksi

abdf = ABD gosterge niteligindeki tahvilin faiz orani

al = Altm

Yukarida tanimlanan lojistik model 10 mevduat bankasi i¢in ayr1 ayr1 hesaplanarak

parametreler E-VIEWS 7 programu ile tahmin edilmistir.

3.4. Analiz Sonuclari

3.4.1. Degiskenlerin Duraganhk Analizi (Birim Kok Testi)

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

yol agar.

Zaman serilerinin duragan olmasi, zaman i¢inde ortalamanin, varyansin sabit
olmas1 ve gecikmeli iki zaman periyodundaki degiskenlerinin kovaryanslarinin degiskenler

arasindaki gecikmeye bagli olup zamana bagli olmamasidir. Yani;

Ortalama E(Yt) =U biitiin t ler icin sabit ise;
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Varyans Var(Y,) = o’ biitiin t ler igin sabit ise;

Kovaryans Cov(Y, Y ) =7 biitiin t ler i¢in sabit ve k=0 dir.

Ortalama ve varyansin zamanla degismesi sonucu zaman serilerinde duragan
olmama durumu ortaya ¢ikar. Genellikle makroekonomik degiskenlerin bir¢ogu duragan
degildir. Teknik deyisle bircok makroekonomik degiskenlerin cogu birim koke sahiptir. Bu
calismada kullanilan makroekonomik degiskenler, zaman serisi niteligi tasidigindan bu
degiskenlere birim kok (duraganlik) testi yapilmasi gerekmektedir. Onceki boliimde
ayrintili bir sekilde anlatildigi {izere, lojistik regresyonun parametreleri maksimum
olabilirlik yontemiyle tahmin edilmektedir. Maksimum olabilirlik yontemini kullanabilmek
icin hata teriminin olasilik dagilimina iligskin bir varsayim; hata teriminin normal dagilima
uygun oldugudur. Bu sebeple serilerin duragan olmasi, hata terimine iligkin normal dagilim

varsayiminin da yerine gelmesini saglayacaktir.

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

sonuglar tabloda 6zetlenmistir.
p
AY, =+ B+ Y+ Y SAY, , +e
j=2

Bu esitlik kullanilarak yapilacak olan analizde hipotez testleri asagidaki gibidir;
H, 16 =0 (Seri Duragan Degildir)

H,:0 <0 (Seri Duragandur)
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Tablo. 3.1. ADF Birim Kok Testi Sonugclari

Diizey 1. Sira Fark 2. Sira Fark
Degiskenler f;?;l:;f; Kritik Deger f;?alil:;?; Kritik Deger f;?;l:;f; Kritik Deger
dk -0,834308 | -4,023975 -9,044814 -4,023975 - -4,030157
m2 1,246735 -4,023975 -10,396550 -4,023975 - -4,030157
sue -2,324738 | -4,023975 -2,784121 -4,023975 -10,473940 -4,030157
enf -1,268943 | -4,023975 -8,200326 -4,023975 - -4,030157
f -1,082697 | -4,023975 -7,050260 -4,023975 - -4,030157
sp -0,813884 | -4,023975 -9,630795 -4,023975 - -4,030157
abdf -2,610190 | -4,023975 -9,415695 -4,023975 - -4,030157
al -1,367832 | -4,023975 -9,726142 -4,023975 - -4,030157

Not: & =0,01 olarak alinmistir.

Tablo 3.1.°de yer alan verilerden anlasilacagi ilizere analizde kullanilan tim
makroekonomik degiskenler birim koke sahiptir, diger bir deyisle duragan degildir. Tim
degiskenlerin 1. Sira farklar1 alinarak birim kok testi tekrarlandiginda sanayi iiretimi
endeksi haricinde tiim degigskenlerin duragan oldugu gozlenmistir. Sanayi {iiretim
endeksinin ise diger degiskenlerden farlik olarak 2. sira fark duragan oldugu belirlenmistir.
Bu sebeple, parametre tahminlerinin saglikli olmasi agisindan sanayi tiretim endeksi 2. Sira

fark1 alinarak; diger degiskenler ise 1. Sira farki alinarak modele dahil edilmistir.

Bununla birlikte, bir zaman serisinin duraganligi hakkinda grafiklerden yardim
alinarak genel ¢ikarsamalar yapilabilir. Sekil 3.2. analizde kullanilan tiim degiskenlerin
diizeyde zaman serisi grafiklerini icermektedir. Ozellikle trendin tiim degiskenler iizerinde
etkili oldugu grafiklerden okunabilir. Ozellikle sanayi iiretim endeksi verilerinin trendin
yaninda yiiksek oranda mevsimsel dalgalanmalar yasadigi da gozlenmektedir. Diger
degiskenler iizerinde etkili olan unsurlarin ise genel olarak konjonktiirel ve tesadiifi
dalgalanmalar oldugu sdylenebilir. Ozet ile, bagimsiz degiskenlerin grafik gdsterimleri
serilerin 2006 Ocak-2017 Aralik doneminde duragan olmadigi; teknik ifade ile ise
ortalamalarinin ve varyanslarinin zaman iginde sabit olmadigi yorumu yapilmasina

yardimci olabilir.
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Sekil 3.2. Bagimsiz Degiskenlerin Zaman Serisi Grafikleri (Diizey)
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Sekil 3.3. ise bagimsiz degiskenlere ait zaman serilerinin fark alinmis halde grafik
gosterimlerini igermektedir. Duraganligi sinayan birim kok testlerinden de ispatlandigi
lizere sadece sanayi Uretim endeksi ikinci sira fark duragan; diger degiskenlerin tiimii
birinci sira fark duragan olarak belirlenmistir. Farklar1 alinmis serilerin grafiklerinden de
anlasilacagr iizere, serileri etkileyen trend, mevsimsel dalgalanma, konjonktiirel
dalgalanma ve tesadiifi dalgalanma unsurlarinin zaman serilerinden tamamen arindirilmis
olduklar1 rahatlikla anlasilabilmektedir. Teknik ifade ile, serilerin artik ortalama ve
varyanslart zaman i¢inde sabitlenmis ve seriler regresyon parametrelerinin saglikli

tahminleri i¢in hazir hale gelmislerdir.
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Sekil 3.3. Bagimsiz Degiskenlerin Zaman Serisi Grafikleri (Sira Farki Alinmis)

dk sue enf
3 40 3
24 21
20 -
14
1]
0 1 04
0|
-14
1 -20
14 -2
-2 T T T T T T T T T T T -40 T T T T T T T T T T T -3 T T T T T T T T T T T
2006 2008 2010 2012 2014 2016 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2006 2008 2010 2012 2014 2016
df dm2 sp
3 500,000 200
5 400,000 -
100 -|
300,000 -
1
200,000 -| 0
04
100,000 -| -100
1]
04
2 -200 |
b -100,000 -
-3 T T T T T T T T T T T - 200'000 T T T T T T T T T T T -300 T T T T T T T T T T T
2006 2008 2010 2012 2014 2016 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2006 2008 2010 2012 2014 2016
abdf al
0.8 200
160 -|
0.4
120 -|
00| 804
40 -
04| o
-40 |
-0.8
-80
-12 T T T T T T T T T T T -120 T T T T T T T T T T T
2006 2008 2010 2012 2014 2016 2006 2008 2010 2012 2014 2016

3.4.2. Coklu Baglant1 Analizi

Coklu baglanti, agiklayict (bagimsiz) degiskenler arasinda kesin dogrusal bir iliski
olmast durumudur. Coklu baglanti; tam c¢oklu baglanti ve tam olmayan (kismi) ¢oklu
baglant1 olarak ikiye ayrilmaktadir. Tam c¢oklu baglanti durumunda herhangi bir
istatistiksel ¢ikarimda bulunmak s6yle dursun, regresyon parametreleri tahmin dahi
edilemez. Kismi ¢oklu baglantida ise regresyon parametreleri tahmin edilebilmekte ancak
baz1 parametre tahminleri iizerinde bazi sorunlara yol agmaktadir. Soyle ki, eger bir
modelde kismi ¢oklu baglanti sorunu var ise parametre tahminlerine ait varyanslar ve
standart hatalar biiylimekte, buna paralel olarak t istatistikleri kiiciilmektedir. Parametre
tahminlerine ait minimum varyans Ozelligi kaybolmakta fakat sapmasizlik ozelligi

korunmaktadir. Genelde ekonometrik modellerde sik karsilagilan kismi c¢oklu baglanti
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sorunudur. Tablo 3.2. degiskenler arasindaki korelasyon katsayilarini ve bu katsayilara

iligkin t istatistiklerini gostermektedir.

Tablo 3.2.’de goriildiigii tizere, doviz kuru ile para arzi arasinda 0,77 oraninda bir
korelasyon hesaplanmis ve t istatistigi de anlamli sonu¢ vermistir. Coklu baglanti
sorunundan kurtulmanin bir yolu, bu soruna neden olan degiskenin modelden
dislanmasidir. Diger yandan S&P 500 Endeksi ile doviz kuru arasinda yaklasik -0,33
diizeyinde bir korelasyon hesaplanmis ve t istatistigi de anlamli sonu¢ vermistir. Fakat -
0,33 diizeyindeki korelasyonun yiiksek derecede bir iligkiyi ifade etmemesi nedeniyle her

her iki degiskenden birinin modelden dislanmasina gerek duyulmamastir.

Tablo 3.2. Degiskenler Arasindaki Korelasyon Katsayilari

dk ‘ m2 ‘ enf ‘ sue ‘ f ‘ sp abdf al
4| 1000000
0,776347  1,000000
M2 114573670
0,180962 0,118905  1,000000
et | 177116 1416052 o
0034979 -0,124785 -0,069622 1,000000
U1 0414125 1488105 -0,825783 -
0055636 0113139 0,182182 -0,016469 1,000000
P | 0659317 1347333 2192289 -0,194890 -
.0,333897 -0,119885 -0,047280 0,085465 -0,063016 1,000000
P 1 4191267 -1,428807 -0560050 1014954 -0.747103  -eer
0096262 0122602 0,059260 0,073901 -0,082542 0363966 1,000000
abdf | 144206 1461678 0702413 0,876804 -0.979998 4,623635 e
0129683  0,22001 -0,139819 -0,208212 -0,175754 -0,002014 -0,040121 1,000000
A | 1547494 2668586 -1670778 -2518804 -2,112427 -0,023830 -0.475104 -

3.4.3. Ampirik Analiz Sonuclari
3.4.3.1. Regresyon Analizi Sonuglari

Akbank T.A.S. i¢in tahmin edilen regresyon sonuglarina gore; déviz kuru ve S&P
500 endeksi %1 anlamlilik diizeyinde, para arzi ve ABD faiz oranlar1i %5 anlamlilik
diizeyinde istatistiksel agidan anlamli sonuclar vermistir. Diger degiskenler sabitken, doviz
kuru 1 birim arttiginda hisse senedi getirisi lehine olan bahis orami yaklasik % 24

azalmakta; para arzi 1 birim arttiginda bahis oran1 %0,000009 artmakta; S&P 500 endeksi
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1 birim arttiginda bahis orani yaklasik %0,026 birim artmakta; ABD faiz oranlar1 1 birim
arttiginda bahis oram yaklasik %3,3 azalmaktadir. Ozet ile hisse senedinin déviz kuru ve
ABD faiz oranlar ile negatif yonlii, para arzi ve S&P 500 endeksi ile pozitif yonli bir
iliskisi mevcuttur. Diger degiskenler ile hisse senedi getirisi arasinda istatistiksel agidan

anlamli sonuglar bulunamamastir.

Tablo 3.3. Akbank T.A.S. Regresyon Analizi Sonuclari

Degisken Katsay Std. Hata z-Istatistigi Olasulik

Sabit -0,761730 0,387914 -1,963658 0,0496

al 0,006189 0,004915 1,259151 0,2080

dk -24,242390 7,213424 -3,360733 0,0008

sue -0,002236 0,016854 -0,132681 0,8944

enf -0,006621 0,247046 -0,026802 0,9786

f -0,654393 0,440475 -1,485652 0,1374

m2 0,000009 0,000004 2,139093 0,0324

sp 0,025944 0,006964 3,725259 0,0002

abdf -3,292845 1,356143 -2,428096 0,0152
McFadden R? 0,305577 Log Olabilirlik -68,261870

TP Kisit. Log

LR istatistigi 60,076470 Olabilirlik -98,300100
OIs(LR istatistigi) 0,000000 Ort. Log Olabilirlik -0,480717

Garanti Bankas1 A.S. i¢in tahmin edilen regresyon sonuglarina gore; doviz kuru ve
S&P 500 endeksi %1 anlamlilik diizeyinde, ABD faiz oranlar1 %10 anlamlilik diizeyinde
istatistiksel acidan anlamli sonuglar vermistir. Diger degiskenler sabitken, doviz kuru 1
birim arttiginda hisse senedi getirisi lehine olan bahis orani yaklagik % 18 azalmakta; S&P
500 endeksi 1 birim arttiginda bahis orami yaklasik %0,03 birim artmakta; ABD faiz
oranlart 1 birim arttiginda bahis oran1 yaklasik %2,1 azalmaktadir. Ozet ile hisse senedinin
doviz kuru ve ABD faiz oranlar ile negatif yonlii, S&P 500 endeksi ile pozitif yonli bir
iliskisi mevcuttur. Diger degiskenler ile hisse senedi getirisi arasinda istatistiksel agidan

anlamli sonuglar bulunamamastir.
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Tablo 3.4. Garanti Bankasi A.S. Regresyon Analizi Sonuclar:

Degisken Katsay Std. Hata z-Istatistigi Olasilik

Sabit -0,325738 0,382257 -0,852143 0,3941

al 0,007603 0,005065 1,501143 0,1333

dk -18,808420 6,756063 -2,783931 0,0054

sue -0,016151 0,017094 -0,944837 0,3447

enf -0,160311 0,250091 -0,641008 0,5215

f -0,105981 0,420265 -0,252177 0,8009

m2 0,000006 0,000004 1,429414 0,1529

sp 0,029689 0,007204 4,121245 0,0000

abdf -2,092919 1,249433 -1,675095 0,0939
McFadden R 0,302146 Log Olabilirlik -67,889270
LR istatistigi 58,787420 g’é’élﬁrﬁf’k -97,282980
OIs(LR istatistigi) 0,000000 Ort. Log -0,478093

Olabilirlik

Tiirkiye Halkbankast A.S. i¢in tahmin edilen regresyon sonuglarina gore; S&P 500
endeksi %1 anlamlilik diizeyinde, sanayi iretim endeksi %5, ABD faiz oranlari %10
anlamlilik diizeyinde istatistiksel agidan anlamli sonuglar vermistir. Diger degiskenler
sabitken, S&P 500 endeksi 1 birim arttiginda bahis oran1 yaklagik %0,038 birim artmakta;
sanayi tiretim endeksi 1 birim arttiginda bahis oran1 yaklasik %0,038 azalmakta; ABD faiz
oranlart 1 birim arttiginda bahis orami yaklasik %2,45 azalmaktadir. Ozet ile hisse
senedinin sanayi tiretim endeksi ve ABD faiz oranlari ile negatif yonlii, S&P 500 endeksi
ile pozitif yonlii bir iligskisi mevcuttur. Diger degiskenler ile hisse senedi getirisi arasinda

istatistiksel agidan anlamli sonuglar bulunamamustir.
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Tablo 3.5. Tiirkiye Halkbankas1 A.S. Regresyon Analizi Sonuglari

Degisken Katsay Std. Hata z-Istatistigi Olasulik

Sabit -0,125103 0,431353 -0,290026 0,7718

al 0,004964 0,005245 0,946436 0,3439

dk -8,404548 6,496453 -1,293713 0,1958

sue -0,038124 0,018856 -2,021907 0,0432

enf -0,450594 0,276106 -1,631958 0,1027

f -0,287424 0,469846 -0,611741 0,5407

m2 -0,000002 0,000004 -0,617549 0,5369

sp 0,038557 0,008743 4,410048 0,0000

abdf -2,458551 1,386402 -1,773332 0,0762
McFadden R 0,343494 Log Olabilirlik -57,780670
LR istatistigi 60,490170 g’é’élﬁrﬁf’k -88,025750
OIs(LR istatistigi) 0,000000 Ort. Log -0,454966

Olabilirlik

Tiirkiye Is Bankas1 A.S. i¢in tahmin edilen regresyon sonuglarina gére; ABD faiz
oranlar1 ve S&P 500 endeksi %1 anlamhilik diizeyinde, doviz kuru %S5 anlamlilik
diizeyinde, altin ise %10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel agidan anlamli sonuglar
vermistir. Diger degiskenler sabitken, doviz kuru 1 birim arttiginda hisse senedi getirisi
lehine olan bahis orani yaklasik % 16,55 azalmakta; altin 1 birim arttiginda bahis orani
yaklasik %0,009 artmakta; S&P 500 endeksi 1 birim arttiginda bahis orani yaklagik
%0,047 oraninda artmakta; ABD faiz oranlar1 1 birim arttiginda bahis oran1 yaklasik %4,6
azalmaktadir. Ozet ile hisse senedinin doviz kuru ve ABD faiz oranlar1 ile negatif yonlii,
altin ve S&P 500 endeksi ile pozitif yonlil bir iliskisi mevcuttur. Diger degiskenler ile hisse

senedi getirisi arasinda istatistiksel agidan anlamli sonuglar bulunamamastir.
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Tablo 3.6. Tiirkiye Is Bankas1 A.S. Regresyon Analizi Sonuglar

Degisken Katsay Std. Hata z-Istatistigi Olasulik
Sabit -1,026695 0,449596 -2,283593 0,0224
al 0,009626 0,005339 1,803107 0,0714
dk -16,553100 6,950070 -2,381717 0,0172
sue -0,016874 0,017608 -0,958343 0,3379
enf -0,224826 0,266838 -0,842555 0,3995
f 0,183698 0,492947 0,372654 0,7094
m2 0,000006 0,000004 1,335970 0,1816
sp 0,047935 0,009743 4,920156 0,0000
abdf -4,062128 1,476915 -2,750414 0,0060
McFadden R® 0,375659 Log Olabilirlik -61,443190
NUSDNDOR Kisit. Log
LR istatistigi 74,939250 Olabilirlik -98,412810
SN Ort. Log
Ols(LR istatistigi) 0,000000 Olabilirlik -0,432699

Tiirkiye Vakiflarbankast A.S. i¢cin tahmin edilen regresyon sonuglarina gore; doviz
kuru ve S&P 500 endeksi %1 anlamlilik diizeyinde, mevduat faizi %5 anlamlilik
diizeyinde, ABD faiz oranlar1 ve para arzi ise %10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel agidan
anlamli sonuglar vermistir. Diger degiskenler sabitken, doviz kuru 1 birim arttiginda hisse
senedi getirisi lehine olan bahis orani yaklasik % 26,4 azalmakta; S&P 500 endeksi 1 birim
arttiginda bahis orani yaklagik %0,023 artmakta; para arzi 1 birim arttifinda bahis orani
yaklasik %0,000008 oraninda artmakta; ABD faiz oranlar1 1 birim arttiginda bahis oran
yaklasik %2,09 azalmakta; mevduat faizi 1 birim arttiginda bahis orani yaklasik %1,06
oraninda azalmaktadir. Ozet ile hisse senedinin doviz kuru, ABD faiz oranlar1 ve mevduat
faizi ile negatif yonlii, para arzi ve S&P 500 endeksi ile pozitif yonlii bir iliskisi mevcuttur.
Diger degiskenler ile hisse senedi getirisi arasinda istatistiksel agidan anlamli sonuglar

bulunamamastir.
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Tablo 3.7. Tiirkiye Vakiflarbankasi A.S. Regresyon Analizi Sonuclari

Degisken Katsay Std. Hata z-Istatistigi Olasilik
Sabit -0,608357 0,377866 -1,609980 0,1074
al 0,000543 0,004723 0,114883 0,9085
dk -26,401980 7,365611 -3,584492 0,0003
sue 0,019283 0,016999 1,134349 0,2566
enf -0,039953 0,240437 -0,166167 0,8680
f -1,065657 0,467192 -2,280982 0,0225
m2 0,000008 0,000004 1,921715 0,0546
sp 0,022777 0,006683 3,408231 0,0007
abdf -2,093018 1,229944 -1,701718 0,0888
McFadden R? 0,300542 Log Olabilirlik -68,806070
OSUNNUR Kisut. Log
LR istatistigi 59,128960 Olabilirlik -98,370550
NUSDNNUR Ort. Log
OIs(LR istatistigi) 0,000000 Olabilirlik -0,484550

Yap1 ve Kredi Bankast A.S. i¢in tahmin edilen regresyon sonuglarina gore; S&P
500 endeksi %1 anlamlilik diizeyinde, doviz kuru ve sanayi iiretim endeksi ise %5
anlamlilik diizeyinde istatistiksel agidan anlamli sonuglar vermistir. Diger degiskenler
sabitken, sanayi iiretim endeksi 1 birim arttiginda hisse senedi getirisi lehine olan bahis
orani yaklasik % 0,035 azalmakta; S&P 500 endeksi 1 birim arttiginda bahis oran1 yaklagik
%0,019 artmakta; para arzi 1 birim arttiginda bahis oranmi1 yaklasik %0,000008 oraninda
artmakta; doviz kuru 1 birim arttifinda bahis oran1 yaklasik %13,9 azalmaktadir. Ozet ile
hisse senedinin d6viz kuru, sanayi iiretim endeksi ile negatif yonlii, S&P 500 endeksi ile
pozitif yonlii bir iliskisi mevcuttur. Diger degiskenler ile hisse senedi getirisi arasinda

istatistiksel agidan anlamli sonuglar bulunamamastir.
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Tablo 3.8. Yapi1 ve Kredi Bankas1 A.S. Regresyon Analizi Sonuglari

Degisken Katsayz Std. Hata z-Istatistigi Olasiik
Sabit -0,160328 0,343502 -0,466747 0,6407
al 0,005191 0,004688 1,107478 0,2681
dk -13,935330 5,926748 -2,351261 0,0187
sue -0,035862 0,016532 -2,169288 0,0301
enf -0,095462 0,235464 -0,405421 0,6852
f -0,207618 0,394387 -0,526431 0,5986
m2 0,000003 0,000004 0,782390 0,4340
sp 0,019132 0,005983 3,197546 0,0014
abdf -1,823339 1,167557 -1,561670 0,1184
McFadden R? 0,227829 Log Olabilirlik -75,828290
TP Kisit. Log )
LR istatistigi 44,746270 Olabilirlik 98,201430
NUSDNNUR Ort. Log
OIs(LR istatistigi) 0,000000 Olabilirlik -0,534002

Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankast A.S. icin tahmin edilen regresyon sonuglarina
gore; bir tek S&P 500 endeksi %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel agidan anlamli sonug
vermistir. Diger degiskenler sabitken, S&P 500 endeksi 1 birim arttiginda bahis orani
yaklasik %0,036 artmaktadir. Ozet ile hisse senedinin S&P 500 endeksi ile pozitif yonlii
bir iliskisi mevcuttur. Diger degiskenler ile hisse senedi getirisi arasinda istatistiksel agcidan

anlamli sonu¢lar bulunamamuistir.

Tablo 3.9. Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. Regresyon Analizi Sonugclar:

Degisken Katsay Std. Hata z-Istatistigi Olasulik

Sabit 0,216008 0,382102 0,565315 0,5719

al -0,002623 0,004787 -0,547823 0,5838

dk -3,324594 5,883909 -0,565031 0,5721

sue -0,014652 0,016511 -0,887421 0,3749

enf 0,002259 0,244992 0,009222 0,9926

f -0,609146 0,425978 -1,429993 0,1527

m2 -0,000004 0,000004 -1,104453 0,2694

sp 0,036455 0,007464 4,884313 0,0000

abdf -1,667881 1,182619 -1,410328 0,1584
McEadden R2 0,292545 Log Olabilirlik -69,273430
LR istatistigi 57,291640 g’lgélflr”fk -97,919250
Ols(LR istatistigi) 0,000000 Ort. Log -0,487841

Olabilirlik
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ICBC Turkey Bank A.S. i¢in tahmin edilen regresyon sonuglarina gore; para arzi ve
doviz kuru %1 anlamlilik diizeyinde, S&P 500 endeksi %10 anlamlilik diizeyinde,
istatistiksel a¢idan anlamli sonuglar vermistir. Diger degiskenler sabitken, sanayi iiretim
endeksi 1 birim arttifinda hisse senedi getirisi lehine olan bahis orami yaklasik % 0,0042
azalmakta; S&P 500 endeksi 1 birim arttiginda bahis orani yaklasik %0,0093 artmakta;
para arz1 1 birim arttiginda bahis oram yaklasik %0,000011 oraninda artmaktadir. Ozet ile
hisse senedinin doviz kuru ile negatif yonlii, S&P 500 endeksi ve para arzi ile pozitif yonlii
bir iligkisi mevcuttur. Diger degiskenler ile hisse senedi getirisi arasinda istatistiksel agidan

anlamli sonuglar bulunamamastir.

Tablo 3.10. ICBC Turkey Bank A.S. Regresyon Analizi Sonuclari

Degisken Katsayt Std. Hata z-Istatistigi Olasilik
Sabit -0,717345 0,332458 -2,157703 0,0310
al -0,001428 0,004326 -0,330044 0,7414
dk -17,367900 5,902444 -2,942492 0,0033
sue -0,004292 0,014405 -0,297992 0,7657
enf 0,303516 0,223497 1,358032 0,1745
f -0,215598 0,390716 -0,551802 0,5811
m2 0,000011 0,000004 3,024561 0,0025
sp 0,009357 0,005072 1,844942 0,0650
abdf 0,169129 0,989130 0,170988 0,8642
McFadden R? 0,129792 Log Olabilirlik -85,345230
USDNOR Kisit. Log
LR istatistigi 25,458530 Olabilirlik -98,074500
SR Ort. Log
OIs(LR istatistigi) 0,001299 Olabilirlik -0,601023

Albarakatiirk Katilim Bankas1 A.S. icin tahmin edilen regresyon sonuglarina gore;
S&P 500 endeksi %1 anlamhilik diizeyinde, doviz kuru %35 anlamlilik diizeyinde
istatistiksel acidan anlamli sonuglar vermistir. Diger degiskenler sabitken, doviz kuru 1
birim arttiginda hisse senedi getirisi lehine olan bahis orani yaklasik % 12,95 azalmakta;
S&P 500 endeksi 1 birim arttiginda bahis orami yaklasik %0,022 artmaktadir. Ozet ile hisse
senedinin doviz kuru ile negatif yonlii, S&P 500 endeksi ile pozitif yonli bir iligkisi
mevcuttur. Diger degiskenler ile hisse senedi getirisi arasinda istatistiksel agidan anlamli

sonuglar bulunamamustir.
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Tablo 3.11. Albarakatiirk Katihm Bankasi A.S. Regresyon Analizi Sonuclar:

Degisken Katsayr Std. Hata z-Istatistigi Olasulik
Sabit -0,356942 0,390363 -0,914384 0,3605
al 0,001243 0,004635 0,268083 0,7886
dk -12,955850 6,360188 -2,037023 0,0416
sue 0,002087 0,016165 0,129131 0,8973
enf -0,110871 0,240110 -0,461752 0,6443
f -0,544354 0,441115 -1,234040 0,2172
m2 0,000001 0,000004 0,249312 0,8031
sp 0,022465 0,006643 3,381568 0,0007
abdf -0,478631 1,115795 -0,428960 0,6680
McFadden R? 0,221904 Log Olabilirlik -67,758470
TP Kisit. Log )
LR istatistigi 38,647870 Olabilirlik 87,082410
NUSDNNUR Ort. Log
OIs(LR istatistigi) 0,000006 Olabilirlik -0,537766

Sekerbank A.S. i¢in tahmin edilen regresyon sonuglarina gore; sadece S&P 500
endeksi %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel a¢idan anlamli sonuglar vermistir. Diger
degiskenler sabitken, S&P 500 endeksi 1 birim arttiginda bahis orami yaklasik %0,023
artmaktadir. Ozet ile hisse senedinin S&P 500 endeksi ile pozitif yonlii bir iligkisi
mevcuttur. Diger degiskenler ile hisse senedi getirisi arasinda istatistiksel agidan anlaml

sonuclar bulunamamastir.

Tablo 3.12. Sekerbank A.S. Regresyon Analizi Sonuclar:

Degisken Katsayt Std. Hata z-Istatistigi Olasihik
Sabit -0,312632 0,340072 -0,919312 0,3579
al 0,004154 0,004425 0,938732 0,3479
dk -3,910070 5,269973 -0,741953 0,4581
sue -0,011076 0,015112 -0,732925 0,4636
enf -0,207018 0,230502 -0,898117 0,3691
f 0,031561 0,381938 0,082633 0,9341
m2 -0,000001 0,000003 -0,167535 0,8669
sp 0,023862 0,006258 3,812822 0,0001
abdf 0,435381 1,044699 0,416752 0,6769
McFadden R2 0,175276 Log Olabilirlik -81,070430
RN Kisit. Log
4.4 - - 1
LR istatistigi 34,459350 Olabilirlik 98,300100
OIs(LR istatistigi) 0,000034 Ort. Log Olabilirlik -0,570919
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3.4.3.2. Marjinal Etkiler
Diger tiim degiskenler sabit tutuldugunda, herhangi bir aciklayict degiskenin hisse

senedi getirisinin  pozitif olmasi olasilig1 {izerindeki etkisi asagidaki sekilde

hesaplanmaktadir;

oP

8 i
P : I’inci hisse senedi getirisinin pozitif olma olasilig1

X, : ’inci agiklayict degisken

Tahmin edilen katsayilari yorumlamak i¢in asagidaki serinin ortaya g¢ikarilmasi

gerekmektedir;

5 PN R
aX_“F)(YI _1)_f|: ;ﬂjxi,j:|ﬁj

Tahmin edilmis degerlerden asagidaki esitlik hesaplanabilir;

o 4 K .
—— PO =])= f[—;ﬁjxi,j}ﬂj

ji

Eviews paket programi bu hesaplamay1 tek asamada yapamamaktadir. Bu yilizden

verilecek komutlar ile hesaplama siralamasi1 asagidaki sekilde olacaktir.
ko LS ko, n

2BXi = {_Zﬂjxm}j f {_Zﬂixi,i}ﬂj

=1 j=1 j=1

Boylece, her agiklayict degiskenin hisse senedinin getirisinin pozitif olmasi olasiligi
tizerindeki marjinal etkisini tahmin etmek yerine, bu etki degiskenlerin ortalama

degerlerinde hesaplanacaktir.

0 A .
ORT {WP(\G :1)}./3].

I
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Regresyon analizi sonuglarina gore istatistiksel olarak anlamli ¢ikan agiklayici
degiskenlerin hisse senetleri iizerindeki marjinal etkileri hesaplanarak Tablo 3.13.’de

sunulmustur.

Akbank T.A.S

- Doviz kuru, 100 pips arttiginda hisse senedinin pozitif getiri elde etme olasilig1
yaklasik 0,045 kadar azalmaktadir.

- ABD faiz orani 1 pips arttiginda hisse senedinin pozitif getiri elde etme olasiligi
yaklasik 0,61 kadar azalmaktadir.

- S&P 500 endeksi 100 pips arttiginda hisse senedinin pozitif getiri elde etme
olasilig1 yaklasik 0,0048 kadar artmaktadir.

- Para arz1 100.000 TL arttiginda hisse senedinin pozitif getiri elde etme olasilig
yaklasik 0,00002 kadar artmaktadir.
Garanti Bankas1 A.S.

- Doviz kuru, 100 pips arttiginda hisse senedinin pozitif getiri elde etme olasiligi
yaklasik 0,035 kadar azalmaktadir.

- ABD faiz orani 1 pips arttiginda hisse senedinin pozitif getiri elde etme olasilig
yaklasik 0,39 kadar azalmaktadir.

- S&P 500 endeksi 100 pips arttiginda hisse senedinin pozitif getiri elde etme
olasilig1 yaklasik 0,0055 kadar artmaktadir.
Tiirkive Halkbankas1 A.S.

- ABD faiz oran1 1 pips arttiginda hisse senedinin pozitif getiri elde etme olasilig
yaklasik 0,36 kadar azalmaktadir.

- S&P 500 endeksi 100 pips arttiginda hisse senedinin pozitif getiri elde etme
olasilig1 yaklasik 0,0067 kadar artmaktadir.

- Sanayi Uretim Endeksi 1.000 pips arttiginda hisse senedinin pozitif getiri elde etme
olasilig1 yaklasik 0,0067 kadar azalmaktadir.
Tiirkiye Is Bankas1 A.S.

- Doviz kuru, 100 pips arttiginda hisse senedinin pozitif getiri elde etme olasilig1
yaklagik 0,027 kadar azalmaktadir.
- ABD faiz oran1 1 pips arttifinda hisse senedinin pozitif getiri elde etme olasilig

yaklasik 0,68 kadar azalmaktadir.

63



S&P 500 endeksi 100 pips arttifinda hisse senedinin pozitif getiri elde etme
olasilig1 yaklasik 0,0080 kadar artmaktadir.

Altin 1 amerikan dolar1 arttiginda hisse senedinin pozitif getiri elde etme olasiligi
yaklasik 0,0016 kadar artmaktadir.

Tiirkiye Vakiflarbankasi A.S.

Doéviz kuru, 100 pips arttiginda hisse senedinin pozitif getiri elde etme olasilig
yaklasik 0,050 kadar azalmaktadir.

Doviz kuru, 100 pips arttifinda hisse senedinin pozitif getiri elde etme olasiligi
yaklasik 0,031 kadar azalmaktadir.

S&P 500 endeksi 100 pips arttiginda hisse senedinin pozitif getiri elde etme
olasilig1 yaklasik 0,0042 kadar artmaktadir.

Para arz1 100.000 TL arttifinda hisse senedinin pozitif getiri elde etme olasilig1
yaklasik 0,00001 kadar artmaktadir.

Mevduat faiz oran1 100 pips arttiginda hisse senedinin pozitif getiri elde etme
olasilig1 yaklasik 0,20 kadar azalmaktadir.

Yap: ve Kredi Bankasi A.S.

ABD faiz orani 1 pips arttifinda hisse senedinin pozitif getiri elde etme olasilig
yaklasik 0,39 kadar azalmaktadir.

S&P 500 endeksi 100 pips arttiginda hisse senedinin pozitif getiri elde etme
olasilig1 yaklasik 0,0227 kadar artmaktadir.

Sanayi Uretim Endeksi 1.000 pips arttiginda hisse senedinin pozitif getiri elde etme
olasilig1 yaklasik 0,0079 kadar azalmaktadir.

TSKB A.S.

S&P 500 endeksi 100 pips arttifinda hisse senedinin pozitif getiri elde etme
olasilig1 yaklasik 0,0070 kadar artmaktadir.

ICBC Turkey Bank A.S.

Doéviz kuru, 100 pips arttiginda hisse senedinin pozitif getiri elde etme olasilig1
yaklasik 0,0502 kadar azalmaktadir.

S&P 500 endeksi 100 pips arttifinda hisse senedinin pozitif getiri elde etme
olasilig1 yaklasik 0,0027 kadar artmaktadir.

Para arz1 100.000 TL arttifinda hisse senedinin pozitif getiri elde etme olasilig1

yaklasik 0,00003 kadar artmaktadir.
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Albarakatiirk Katilim Bankasi A.S.

- Doviz kuru, 100 pips arttiginda hisse senedinin pozitif getiri elde etme olasilig1
yaklasik 0,0243 kadar azalmaktadir.

- S&P 500 endeksi 100 pips arttiginda hisse senedinin pozitif getiri elde etme
olasilig1 yaklasik 0,0042 kadar artmaktadir.

Sekerbank A.S.
- S&P 500 endeksi 100 pips arttiginda hisse senedinin pozitif getiri elde etme

olasilig1 yaklasik 0,0063 kadar artmaktadir.

Tablo 3.13. Marjinal Etkiler

Bankalar/Degiskenler ﬁ%‘;ﬁ Fa:?‘ZBODrn S&g}gOO I:a:‘;? SUE Altin M;\;?Zl:at Enflasyon
Akbank T.A.S. -0,045479 | -0,617741 | 0,004867 | 0,000002
Garanti Bankasi A.S. -0,035285 | -0,392634 | 0,005570
Tiirkiye Halkbankasi A.S. - -0,368170 | 0,006783 - -0,006706
Tiirkiye Is Bankasi A.S. -0,027760 | -0,681239 | 0,008039 - - 0,001614
Tiirkiye Vakiflarbankast A.S. -0,050450 | -0,399946 | 0,022777 | 0,000001 - - -0,203632
Yapi ve Kredi Bankasi A.S. -0,031059 - 0,004264 - -0,007993
TSKB A.S. - - 0,007003
ICBC Turkey Bank A.S. -0,050219 - 0,002706 | 0,000003
Albarakatiirk Katilim Bankas1 A.S. -0,024305 - 0,004214
Sekerbank A.S. - - 0,006319
3.4.3.3. Uyum lyiligi Testi

Dogrusal regresyon modelinde tahmin edilen modelin uyum iyiligi R*> ile

dlciilmektedir. R*, agiklanan degiskendeki (bagimli degisken) degiskenligin modelde yer
alan aciklayici (bagimsiz) degiskenlerce agiklanan oranimm oSlgmektedir. R*, O ile 1
arasinda degerler almaktadir. Ancak, agiklanan (bagimli) degisken 0 ya da 1 degerini

aldiginda bu uyum 1yiligi 6l¢iisii ¢ok anlamli olmamaktadir. Bu sebeple, lojistik regresyon
analizinde uyum iyiligini 6lgmek icin farkli bir R? blgiitii gelistirilmistir. R?,c Olarak
ifade edilen bu 6lgiit te 0 ile 1 arasinda degerler almaktadir. Her bir banka i¢in tahmin

edilen modellere iliskin tablolarin altinda s6z konusu 0l¢iitiin degeri verilmistir.

Ozet olarak, makroekonomik degiskenlerin hisse senedi getirisi iizerindeki

aciklama giiciiniin en yiiksek oldugu banka %37 ile Tiirkiye Isbankasi A.S.; makro
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ekonomik degiskenlerin agiklama giiciiniin en diisiik oldugu banka %13 ile ICBC Turkey
Bank A.S. olarak belirlenmistir. Dikkat edildigi iizere, yurt i¢i makroekonomik
degiskenlerin 6zellikle yerli sermaye orani daha yiiksek olan bankalarin hisse senetleri

tizerindeki degisimi aciklama giiciinilin bariz olarak daha yiiksek oldugu tespit edilmistir.

- Akbank T.A.S.; agiklayict (bagimsiz) degiskenlerin aciklanan (bagiml)
degiskendeki degisiklikleri agiklama orani yaklagik %30 olarak hesaplanmustir.

- Garanti Bankas1 A.S.; ac¢iklayict (bagimsiz) degiskenlerin agiklanan (bagimli)
degiskendeki degisiklikleri agiklama orani yaklasik %30 olarak hesaplanmistir.

- Tiirkiye Halkbankast A.S.; aciklayici (bagimsiz) degiskenlerin agiklanan (bagimli)
degiskendeki degisiklikleri aciklama orani1 yaklasik %34 olarak hesaplanmistir.

- Tiirkiye Isbankasi A.S.; aciklayici (bagimsiz) degiskenlerin aciklanan (bagimli)
degiskendeki degisiklikleri agiklama orani yaklasik %37 olarak hesaplanmistir.

- Tirkiye Vakiflarbankast A.S.; agiklayict (bagimsiz) degiskenlerin acgiklanan
(bagimli) degiskendeki degisiklikleri agiklama oram1 yaklasik %30 olarak
hesaplanmustir.

- Yap1 ve Kredi Bankasi A.S.; aciklayict (bagimsiz) degiskenlerin agiklanan
(bagimli) degiskendeki degisiklikleri agiklama oran1 yaklasik %22 olarak
hesaplanmustir.

- TSKB A.S.; aciklayic1 (bagimsiz) degiskenlerin agiklanan (bagimli) degiskendeki
degisiklikleri a¢iklama oran1 yaklasik %29 olarak hesaplanmistir.

- ICBC Turkey Bank A.S.; aciklayic1 (bagimsiz) degiskenlerin agiklanan (bagimli)
degiskendeki degisiklikleri agiklama orani yaklasik %13 olarak hesaplanmistir.

- Albarakatiirk Katilm Bankas1 A.S.; aciklayict (bagimsiz) degiskenlerin agiklanan
(bagimli) degiskendeki degisiklikleri agiklama orami yaklasik %22 olarak
hesaplanmustir.

- Sekerbank A.S.; aciklayict (bagimsiz) degiskenlerin agiklanan (bagimli)
degiskendeki degisiklikleri agiklama orani yaklasik %17 olarak hesaplanmistir.

Iki degerli regresyon modellerinde uyum iyiligi lgiitleri ikincil bir dneme sahiptir.
Onemli olan husus, tahmin edilen regresyon Kkatsayilarmin beklenen isaretleri ile
istatistiksel anlamliliklaridir. Coklu dogrusal regresyonda katsayilarin anlamliligina iliskin

timsel F testine karsilik gelebilecek benzer bir test, lojistik regresyon analizi i¢in de
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gelistirilmistir. Ly sadece sabit terimden olusan modelin olabilirlik degeri, L; elde edilen

modelin olabilirlik degeri olmak iizere,

C =-2log(L, /L) =-2(log L, ~log L)

Biitiin agiklayici degiskenlerin katsayilarinin birlikte sifira esit oldugu seklindeki

sifir hipotezi altinda bu 6lgiit (p-1) serbestlik dereceli Y ’ dagilimi gostermektedir. Burada

(p-1), aciklayict degisken sayisini ifade etmektedir. Hipotezler asagidaki sekilde

tanimlanmaktadir;

.....

; ;(5'1022,83311 degeri y* tablosundan temin edilmistir. Bu deger, tiim regresyon

modellerinde hesaplanan olabilirlik oran (LR) istatistigi ile kiyaslanarak sifir hipotezi her

model i¢in test edilecektir.

Tablo 3.14’den okunacagi iizere, tiim modellerde olabilirlik oran istatistigi khi-kare
degerinden biiyiik sonuglar vermis ve tiim modeller igin sifir hipotezi red edilmistir. Diger
bir deyisle, regresyon modellerinde kullanilan tiim agiklayict degiskenlerin bankalarin

hisse senedi getirileri lizerinde 6nemli belirleyici olduklar1 sonucuna varilmaigtir.

Tablo 3.14. Olabilirlik Oran istatistigi Degerleri

Bankalar LR istatistigi Khi-Kare Sifir Hipotezi
Akbank T.A.S. 60,076470 2,833110 Red
Garanti Bankasi A.S. 58,787420 2,833110 Red
Tiirkiye Halkbankasi A.S. 60,490170 2,833110 Red
Tiirkiye is Bankas1 A.S. 74,939250 2,833110 Red
Tiirkiye Vakiflarbankasi A.S. 59,128960 2,833110 Red
Yap1 ve Kredi Bankasi A.S. 44746270 2,833110 Red
TSKB A.S. 57,291640 2,833110 Red
ICBC Turkey Bank A.S. 25,458530 2,833110 Red
Albarakatiirk Katilim Bankasi A.S. 38,647870 2,833110 Red
Sekerbank A.S. 34,459350 2,833110 Red
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4. SONUC ve DEGERLENDIRME

Bu tez caligmasinda 2006 Ocak-2017 Aralik kapsaminda BIST 100 Endeksinde yer
alan banka hisse senedi getirileri tizerinde etkili olan makroekonomik degiskenler lojistik
regresyon analizi yardimiyla tespit edilmeye calisilmigtir. Bagimsiz degiskenlerin zaman
serisi niteliginde olmasi, bu serilerin duraganliginin (birim kok) test edilmesini
gerektirmektedir. Tiim bagimsiz degiskenlere iliskin birim kokler Genellestirilmis Dickey-
Fuller Testi ile test edilmistir. Bu testlerin sonucunda serilerin timiiniin birim koke sahip
oldugu (duragan olmadigi) tespit edilmistir. Sadece sanayi iiretim endeksi ikinci sira fark
duragan diger degiskenlerin tiimii birinci sira fark duragan olarak belirlenmistir. Analizin
sonuclarini saptirmamasi agisindan serilerin sira farklariyla ¢alisilmasi uygun goriilmiistiir.
Her banka igin regresyon analizi yapilarak makroekonomik degiskenlere iligkin
parametreler tahmin edilmistir. Her bankaya ait analiz sonuglar1 ilgili boliimde ayrintili
olarak sunulmustur. Tablo 3.15. makroekonomik degiskenlerin banka hisse senedi getirileri

tizerindeki etkisini 6zet olarak gdstermektedir.

Bu calismanin literatiirde yer alan diger c¢alismalardan temel farki, lojistik
regresyon modelinin kullanilmasi olmustur. Simdiye kadar yapilan ¢alismalarda hisse
senedi ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiler lojistik regresyon analizi ile
incelenmemistir. Genelde, calismalarin klasik regresyon modeli iizerine yogunlastigi
gorilmektedir. Ayrica, bu calisma kullandigr degiskenler agisindan da farklilik
yaratmaktadir. Bagimli degiskenler agisindan bakildiginda simdiye kadar bankacilik
sektorii Ozelinde bir analiz yapilmadigi; genelde makroekonomik degiskenlerin genel
endeks lizerine yogunlastig1 tespit edilmistir. Bagimsiz degiskenler agisindan bakildiginda
ise bu ¢aligmada kullanilan S&P 500 Endeksi ve ABD Gosterge Faiz Orani degiskenlerinin
calismalarda kullanilmadig1 goriilmektedir. Son olarak ise, bu ¢alisma konuyla ilgili diger
calismalara nazaran olduk¢a uzun bir donemi (2006 Ocak-2017 Aralik) kapsamakla
birlikte en yeni ¢alisma olmasiyla da 6ne ¢ikmaktadir. Bu sebep ile, bundan sonra konuyla

ilgili olarak yapilacak galigmalara yol gosterici olacagi diisiiniilmektedir.

Tablo 3.15’den okundugu iizere, bir tek S&P 500 Endeksi, tiim hisse senedi
getirileri lizerinde anlamli sonuglar vermektedir. S6z konusu endeks ile hisse senedi

getirileri arasinda pozitif yonde ve anlamli sonuglar elde edilmistir. Endeks
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degisimlerinden en ¢ok etkilenen banka, Tiirkiye Vakiflarbankasi A.S., en az etkilenen
banka ise ICBC Turkey Bank A.S.’dir. Yurticinde S&P 500 endeksinin kullanildig: tek
calisma olan Sayilgan ve Siislii (2011), bu sonuglara paralel bir sekilde endeksin hisse
senedi getirileri iizerinde etkili oldugunu belirtmistir. Sayilgan ve Sisli (2011), bu
calismadan farkli olarak IMKB-100 endeksini farkli donemler ig¢in incelemis olmasina
ragmen ayni sonuca ulagmistir. Ayrica, Sayilgan ve Siislii (2011) panel veri yontemi ile 11
adet gelismekte olan tilkenin verilerini analize dahil etmistir. Bu yoniiyle bakildiginda, bu
calisma S&P 500 endeksinin sadece Tiirkiye ve hatta bankacilik sektorii 6zelinde etkisinin

analiz edildigi tek ¢aligma olarak nitelendirilebilir.

Ikinci olarak, doviz kuru toplam 7 bankaya (Akbank T.A.S., Garanti Bankas1 A.S.,
Tiirkiye Isbankas1 A.S., Tiirkiye Vakiflarbankas1 A.S., Yap1 ve Kredi Bankas1 A.S., ICBC
Bank A.S., Albarakatiirk Katilim Bankasi A.S.) ait hisse senedi getirisini etkileyen 6nemli
bir degisken olarak ortaya ¢ikmaktadir. S6z konusu degisken ile hisse senedi getirileri
arasindaki iliski negatif yonde ve anlamli sonuclar vermektedir. Bu degiskenden en fazla
etkilenen banka Tiirkiye Vakiflarbankas1 A.S., en az etkilenen banka ise Albarakatiirk
Katilim Bankasi A.S. olarak belirlenmistir. Déviz kuru, konuyla ilgili yurti¢i ¢alismalarda
olduk¢a sik kullanilan degigskenler arasindadir. Bu galigmalarin ¢ogu (Baydas (2017),
Candan (2015), Rastgeldi (2012), Elitas (2010), Kanat (2011), Yal¢in (2011), Ozer (2012),
Binici (2012), Uygur (2013), Erdem, Aslan ve Erdem (2005), Aslanoglu (2008), Gengtiirk
(2009), Ziigiil ve Sahin (2009), Ozer, Kaya ve Ozer (2011), Kaya, Comlek¢i ve Kara
(2013)Altinbas, Kutay ve Akkaya (2015), doviz kurundaki degismelerin hisse senedi
getirileri lizerinde etkili oldugu sonucuna ulagsmistir. Cok ender sayida calisma (Durukan
(1999), Seving (2014), Albeni ve Demir (2005)), déviz kurunun hisse senedi iizerinde

anlamli bir etkisi olmadig1 sonucuna ulagsmstir.

Ugiincii olarak, ABD faiz oran1 hisse senedi getirileri iizerinde en ¢ok etkili iiciincii
degisken olarak karsimiza ¢ikmaktadir. En biiylikler arasinda yer alan 5 adet banka
(Akbank T.A.S., Garanti Bankas1 A.S., Tiirkiye Halkbankas1 A.S., Tiirkiye Isbankas1 A.S.,
Tiirkiye Vakiflarbankast A.S.) ilizerinde negatif yonde ve anlamli bir iliskiye sahip oldugu
tespit edilmistir. Bu degiskenden en fazla etkilenen banka Tiirkiye Isbankas1 A.S., en az
etkilenen banka ise Tiirkiye Halkbankasi A.S. olarak belirlenmistir. Yurtici literatiirde

ABD faiz oranlarinin simdiye kadar kullanilmadig1 géz oniine alindiginda, bu c¢alismanin
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sonuglari itibariyle boyle onemli bir degiskenin analize dahil edilmesi yurtici literatiire

onemli bir katki saglamaktadir.

3 adet bankanin (Akbank T.A.S., Tiirkiye Vakiflarbankas1 A.S., ICBC Bank A.S.)
hisse senedi getirisini etkileyen bir bagka degisken ise para arz1 olarak tespit edilmistir. s6z
konusu degisken ile hisse senedi getirileri arasinda pozitif yonde ve anlamli bir iliski tespit
edilmistir. Ancak para arzinin getiriler iizerindeki etkisinin her ii¢ bankada da neredeyse

birbirine esit ve oldukea kiigiik oldugu hesaplanmastir.

Sanayi iiretim endeksi ise Tiirkiye Halkbankasi A.S. ve Yap1 ve Kredi Bankasi
A.S.’ye ait hisse senedi getirileriyle negatif ve anlamli bir iligki i¢indedir. Ancak Yap1 ve
Kredi Bankast A.S.’nin sanayi iiretim endeksindeki degisimlerden olumsuz yonde daha

fazla etkilendigi tespit edilmistir.

Altin fiyatlarindaki degisimler, sadece Tiirkiye Is Bankasi A.S.’nin hisse senedi
getirisi lizerinde pozitif ve anlamlidir. Mevduat faizi ise Tiirkiye Vakiflarbankast A.S.’ye
ait hisse senetleri lizerinde negatif ve anlamlidir. Enflasyon degiskeni tim modellerde
anlamli sonuglar vermemektedir. Bu degisken incelenen donemde hisse senedi getirilerini

etkileyen dnemli bir degisken degildir.

Makroekonomik degiskenlerden en ¢ok etkilenen banka Tiirkiye Vakiflarbankasi
A.S. olarak tespit edilmistir. Tiirkiye Vakiflarbankasi A.S. ye ait hisse senedi; doviz kuru,
ABD faiz oram1 ve mevduat faizi ile negatif yonde, S&P 500 Endeksi ve para arzi ile

pozitif yonlii bir iligki i¢indedir.

Akbank T.A.S. ye ait hisse senedi; doviz kuru ve ABD faiz oran1 ile negatif, S&P
500 Endeksi ve para arzi ile pozitif yonlii bir iligki i¢indedir. Akbank T.A.S. ve Tiirkiye
Isbankast A.S., makroekonomik degiskenlerden en c¢ok etkilenen ikinci banka
konumundadir. Tiirkiye Isbankas1 A.S. ye ait hisse senedi; ayni sekilde doviz kuru ve ABD
faiz oranmi ile negatif iliski i¢cinde, S&P 500 Endeksi ile pozitif iligski i¢indedir. Ancak
Akbank T.A.S.’den farkli olarak, Tiirkiye Isbankasi A.S.’nin hisse senetleri altin
fiyatlarindaki degismelerden pozitif yonde etkilenmektedir.
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Garanti Bankasi A.S. ye ait hisse senetleri doviz kuru ve ABD faiz orani ile negatif,
S&P 500 Endeksi ile pozitif yonlii bir iligki i¢indedir. Yine 3 makrokenomik degiskenin
etkisi altinda kalan Tiirkiye Halkbankast A.S. ye ait hisse senetleri ise; ABD faiz orani ile
ve sanayi liretim endeksi ile negatif, S&P 500 endeksi ile pozitif yonlii bir iliski igindedir.
3 adet makroekonomik degigkenin etkisi altinda kalan diger bir banka Yap: ve Kredi
Bankasi A.S. ye ait hisse senetleri ise sanayi iiretim endeksindeki degisimlerden negatif
yonde etkilenen ikinci bankadir. Diger iki degisken olan déviz kuru ile negatif, S&P 500
endeksi ile pozitif yonde bir iliskiye sahiptir.

2006 Ocak-2017 Aralik gibi uzunca bir donemi kapsayan bu calismada ¢ikan
sonuclar teorik cerceveye uygun ve birbiriyle tutarlilik icindedir. Soyle ki; bir
makroekonomik degisken, tizerinde etkili oldugu banka hisse senetlerinin hepsinde ayni
yonde bir etki saglamaktadir (pozitif/negatif). Diger bir deyisle, bir makroekonomik
degisken bir banka hisse senedi getirisi iizerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif
(negatif) yonde etkili ise istatistiksel olarak anlamli oldugu diger bir bankanin hisse senedi
getirisi lizerinde de pozitif (negatif) etkiye sahip olmustur. Bu da verilerin saglikli ve
sonuglarin birbirleriyle tutarli oldugunun kanitidir. Sonuclar, sadece degiskenlerin her
banka i¢in yapilan regresyon modelinde istatistiksel olarak anlamli olup olmadig1 6zelinde

tartisilmastir.

Tablo 3.15. Tiim Bankalar i¢cin Hazirlanms Ozet Tablo

Bankalar/Degiskenler ]l)(%\;hz ABODrEaiZ 5050&;] d Para Arzi SUE Altin ME;/idZLiJat Enflasyon
Akbank T.A.S. - - + + Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz
Garanti Bankasi A.S. - - + Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz
Tiirkiye Halkbankas1 A.S. Anlamsiz - + Anlamsiz - Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz
Tiirkiye Is Bankas1 A.S. - - + Anlamsiz | Anlamsiz + Anlamsiz | Anlamsiz
Tiirkiye Vakiflarbankas1 A.S. - - + + Anlamsiz | Anlamsiz - Anlamsiz
Yap1 ve Kredi Bankast A.S. - Anlamsiz + Anlamsiz - Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz
TSKB A.S. Anlamsiz | Anlamsiz + Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz
ICBC Turkey Bank A.S. - Anlamsiz + + Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz
Albarakatiirk Katilim Bankas1 A.S. - Anlamsiz + Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz
Sekerbank A.S. Anlamsiz | Anlamsiz + Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz

Tabi ki, farkli bir zaman araligit ve farkli makroekonomik degiskenlerle

calisildiginda sonuglarin farklilagabilecegi de géz ardi edilmemelidir.
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