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ONSOZz

Ekonomilerin yiikselmesi, finansal sistem ile aralarindaki iligkinin dengeli ve
istikrarli olmasina baglidir. Ekonomilerde, bankacilik sektoriiniin yeri oldukca
onemlidir. Bankacilik sektoriindeki finansal oranlarin etkilenmesi, ekonomide
dengelerin degismesine sebep olabilecektir. Ekonomilerde, fon arz eden ve fon
talep edenler arasindaki iligkiyi Gistlenen finansal kurumlarin baginda borsalar
gelmektedir. Borsalar, finansal piyasalara islerlik kazandirmaktadirlar. Hisse
senedi piyasasi, ekonomilerin gelismisliklerinin Oncii gdstergelerindendir.
Hisse senedi fiyatt ve islem hacimleri mikroekonomik ve makroekonomik
gelismelerden etkilenmektedir. Hisse senedi fiyatlarina ve islem hacimlerine
etki eden degiskenlerin belirlenmesi finansal stratejilerin belirlenmesi agisindan
olduk¢a 6nem arz etmektedir. Hisse senedi piyasast ve ekonomik durum
arasindaki iliski, arastirmacilar tarafindan bu nedenler dolayisiyla ilgi konusu
olmustur.

Hisse senetleri, sermaye piyasast araglarinin en Onemlilerindendir. Hisse
senedi piyasasina yatirim yapmak isteyen veya yapan tasarruf sahipleri agisindan,
hisse senetlerinin fiyat ve hacim yoniiniin tahmini ¢ok 6nemlidir. Calismanin, bu
dogrultuda hisse senedi yatirimcisina alternatif bir bakis agisi sunarak énemli
katkilarda bulunacagi diistiniilmektedir.

Kitabin amaci, BIST Banka Endeksinde yer alan bankalarin hisse senedi
fiyati ve islem hacmine etki eden, isletme i¢i olarak adlandirilan mikroekonomik
ve igletme dis1 olarak bilinen makroekonomik degiskenler arasindaki iligkinin
varlig1 ve bu iliskilerin hangi yonde oldugunu ortaya koymaktir.

Bu kitap, Siileyman Demirel Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Isletme
Anabilim Dali, Muhasebe ve Finansal Yonetim Bilim Dalinda 2022 yilinda
Dog. Dr. Oguzhan CARIKCI danismanlhiginda Fatma YORUK EREN tarafindan
hazirlanan “Mikro ve Makroekonomik Degiskenlerin Hisse Senedi Fiyati ve Islem
Hacmine Etkisi: BIST Bankacilik Sektériinde Bir Uygulama” isimli doktora
tezinden tiiretilmistir.

Bu arastirmada, destegini benden esirgemeyen ve beni bu giinlere getiren
basta annem Unzile TEMEL YORUK ve babam Mustafa YORUK olmak
iizere, kiymetli YORUK ve TEMEL ailesinin her ferdine siikranlarimi sunarim.
Caligmamda emegi gecen degerli hocalarim Dog. Dr. Oguzhan CARIKCI, Prof.
Dr. ismail BEKCI, Dog. Dr. Turan KOCABIYIK, Dr. Ogr. Uyesi Osman SENOL,
Dr. Ogr. Uyesi Fevzi AKBULUT a katkilarindan dolay: tesekkiir ederim.
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KISALTMALAR DiZziNi

ABD : Amerika Birlesik Devletleri

ADF : Augmented Dickey Fuller

AR : Auto Regressive

ARMA : Auto Regressive Moving Averages

BIST : Borsa Istanbul

CDB : Coklu Dogrusal Baglanti

DD : Defter Degeri

DF : Dickey Fuller

DTD : Di1s Ticaret Dengesi

EGARCH : Exponential General Auto Regressive Conditional Heteroskedastic
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GARCH : Generalized Auto Regressive Conditional Heteroskedasticity
GEKK : Genellestirilmis En Kiigiik Kareler

GSMH : Gayri Safi Milli Hasila

GSYIiH : Gayri Safi Yurt I¢i Hasila

HBK : Hisse Basina Kar

HEKK : Havuzlanmis En Kii¢iik Kareler

HSF : Hisse Senedi Fiyati

HSiH : Hisse Senedi Islem Hacmi

HTI : Hausman Test Istatistigi

IMKB : Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi

KVYK : Kisa Vadeli Yabanci1 Kaynaklar

KVDB : Kisa Vadeli Dis Borg

LLC : Levin-Lin-Chu

LSDV : Least Squares Dummy Variables

NASDAQ : National Association of Securities Dealers Automated Quotations
PBK : Pay Bagina Kar

PD : Piyasa Degeri

PP : Phillips Perron

SDR : Special Drawing Rights (Ozel Cekme Haklarr)
SPK : Sermaye Piyasas1 Kurulu

SUE : Sanayi Uretim Endeksi

TCMB : Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast
TGARCH : Threshold Generalized Auto Regressive Conditional Heteroskedasticity
TGE : Tiiketici Giiven Endeksi

TMS : Tirkiye Muhasebe Standartlari

TP : Tiirk Parast

TTK : Tiirk Ticaret Kanunu

TUIK : Tiirkiye Istatistik Kurumu

UFRS : Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlart
USD : Amerikan Dolar1

UVYK : Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar

VEC : Vector Error Correction (Vektoér Hata Diizeltme)
YP : Yabanci Para

YY : Yiizyil



GiRiS

Hisse senetlerinin fiyat ve islem hacmi ile iliskili faktorleri yatirimcilar,
fon yoneticileri, sermayedarlar, isletme yoneticileri, akademisyen ve analistler
icin ilgi konusu olmustur. Hisse senedi yatirimlarinda esas alinmasi gereken
faktorlerin neler oldugu, yazinlarda tartisma konusu olmustur. Bu faktorlerin
genel olarak mikroekonomik ve makroekonomik etmenler olarak ele alindigi
goriilmektedir. Finansal piyasa yatirimcilarinin portfdylerini olustururken hisse
senetlerinin hangi faktorlerden etkilendigi bilgisi oldukca dnemlidir.

Bireysel yatirimcilar veya kurumsal yatirimceilar, finansal piyasalarda
yatirim yaparken ve portfOylerini olustururken birtakim ongoriilere ihtiyag
duymaktadirlar. Ozellikle borsada islem yapmak isteyen yatirimeilar, hisse senedi
fiyatin1 tahmin etmeyi, alim, satim veya elde tutma siirecinde belirli stratejiler
uygulayarak yiiksek getiri elde etmeyi hedeflemektedirler. Hisse senetleri ile ilgili
fiyat ve hacim bilgisini etkili bir sekilde dngorebilmek amaciyla, ¢esitli finansal
analiz yontemleri kullanilmaktadir. Teknik ve temel analiz yontemleri finansal
analiz yontemlerinin en ¢ok bilinenleridir. Yatirimcilara yol gdstermesi amaciyla
hisse senetleri ile ilgili dngoriiler i¢in pek ¢cok yontem gelistirilmistir. Bunlarin
yaninda, literatiirde ¢ok fazla kullanilan ve bilimsel temellere dayandirilan,
ekonometrik yontemler, hisse senetleri ile ilgili tahminlemelerde bulunmaktadir.

Borsa yatirimcilart igin, hisse senetlerini degerlendirirken, bunlara etki
edebilecek mikroekonomik ve makroekonomik degiskenleri ve bu etkilerin
derecelerinin tespit edilmesi, biiyiik 6nem arz etmektedir. Mali tablo farkliliklar
nedeniyle, hisse senedi degerlemesinde, finansal tablolari, sektérel bazda
incelemek daha dogru olacaktir. Bu durum irrasyonel yatirimer profili igin
verimli ve dogru bir davranig olusturacaktir. Ayrica, finansal okuryazarlik
seviyesini arttirarak yatirimcilarin karar vermede irrasyonel diizeyden, rasyonel
diizeye gecisine katki saglayabilecegi diistiniilmektedir.
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Hisse senetleri finansal piyasalarda yatirim araci olarak degerlendirilen
enstrimanlarin bagin1 ¢ekmektedir. Hisse senedi piyasasinda yatirim yapma
istegindeki potansiyel ve mevcut yatirimeilar igin hisse senetleri fiyat ve islem
hacmi bilgileri, yatirim karar1 alinmasinda en 6nemli unsur olarak goriilmektedir.
Bu bilgilerin dogru tahmin edilmesiyle, dogru kararlar alinarak yatirimlarin daha
giivenli ve saglikli olmasi saglanacaktir. Bireysel yatirimcilar igin rasyonellik
diizeyinin arttirllmasina yonelik davraniglar, piyasalarin gelismesinde ve etkin
olmasinda 6nemli bir unsur olarak goriilmektedir.

Calismada, BIST bankalar sektoriinde yer alan isletmeler 6rneklem olarak
alinmistir. Banka sektdriiniin alinmasinin nedeni; Borsa Istanbul’da pay
senedi iglemlerinde gergeklesen 3 birimlik islemin 1 birimi banka paylarinda
gerceklesmektedir. Ayrica yine son yillarda, BIST te bankacilik hisse senetlerinde
gerceklesen islem hacminin borsaya orani en diisiik %17 oraninda ve en yiiksek
%36 seviyelerinde olmustur (borsaistanbul.com; bloomberght.com). Dolayisiyla
BIST te gergeklesen islemlerin yaklasik %33’{inii bankalar yliklenmistir. Ayrica
bankalar, finansal piyasalarin lokomatifi olarak goriilmektedir. Borsamizda
rekor seviyede gerceklesen, fiyat ve hacim ile ilgili artislarin bankacilik sektorii
onciiliigiinde gerceklestigi goriilmektedir. Borsa endeksinde yeni ylikselmelerin
devam edebilmesi i¢in, banka hisselerinin potansiyeline ozellikle konsantre
olunmasi1 gerekmektedir.

Hisse senetleri fiyat ve islem hacmi, ayni risk tiirlerinden etkilenen finansal
degiskenlerdir. Iki unsur da hisse senedi performansim gostermekte ve ayni
piyasa dalgalanmalarindan etkilenmektedir. Hisse senetleri fiyat ve islem hacmi
bilgileri, yatirimeilarin hisse senetleri yatirimlarinda performans beklentilerinin
kaynagini olusturmaktadir (Cukur, Giimrah ve Ustiin Giimrah, 2012). Ay
risk grubundan ve aym piyasalardan etkilenen fiyat ve hacim degiskenlerinin
etkilendigi faktorler bu calisma ile birlikte degerlendirilmektedir. Banka
sektorlindeki hisse senedi fiyatlar1 ve islem hacimleri, globallesmenin bir
neticesi olarak makroekonomik belirleyicilerin yaninda ¢esitli mikroekonomik
faktorlerden etkilenmektedir. Olusan bu etkilesim makro ve mikroekonomik
faktorler 1s181inda agiklanmaya calisilmistir. BIST Bankalarin, bilango ve gelir
tablolarindan elde edilen muhasebe verileri mikroekonomik faktér olarak
ele alinmig, hisse senedi fiyat ve islem hacmi iizerine etkisi ve etki derecesi
aragtirilmistir. Isletme igi faktdrler olarak degerlendirilen mikroekonomik
degiskenleri nicel olarak degerlendirebilmek amaciyla, 2010-2020 yillarina ait
ceyrek donem mali tablo verileri kullanilarak finansal kaldirag, hisse basina
kar ve CAMELS finansal oranlarindan olusan 22 oran kullanilmistir. Finansal
piyasalarin ekonomik, siyasal ve psikolojik faktorlere karsi son derece hassas
ve duyarli hale gelmis olmasi nedeniyle, makroekonomik degiskenler ozele
indirgenerek, 3 gruba ayrilmig, emtia-yabanci para-endeks, iktisadi-piyasa
psikolojisi, iilke i¢i ekonomi verileri olarak etkileri arastirilmastr.
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Borsa Istanbul’da islem géren bankalarin, hisse senetleri fiyat ve islem
hacmi tizerindeki mikroekonomik ve makroekonomik faktorlerin etkilerinin tam
Olciilebilmesi icin, veriler eksiksiz olarak toplanmali, hipotezleri dogru kurulmals,
uygun istatistiksel model ve yontemler kullanilmalidir. Ozellikle veriler
yorumlanirken bu siiregteki istatistiksel metotlar olduk¢a 6nem arz etmektedir.
Olusturulan veri seti, zaman ve yatay kesit serilerinin bir arada bulundugu bir
veri seti oldugundan, yontem olarak panel veri analizi kullanilmistir. Caligmay1
gerceklestirmekteki amag; hisse senedi fiyati ve igslem hacmi ilizerinde etkili
mikroekonomik ve makroekonomik degiskenleri tespit edip, fiyat ve hacim ile
bu degiskenler arasinda olan iliskileri, modeller araciligiyla test etmektir.

ki boliimde gerceklestirilen caligmanim birinci boliimiinde; bankacilik
sektorii ve gelisimi, banka tiirleri, kullanilan finansal tablolar, Tiirkiye’deki hisse
senedi piyasasina yonelik, hisse senedi tanimi, 6zellikleri, hak ve yiikiimliiliikleri,
cesitleri, hisse senedi fiyatini etkileyen mikroekonomik ve makroekonomik
faktorler, menkul kiymet borsalar1 ve BIST kavramlari incelenmistir.

fkinci ve son boliim ¢alismanin uygulama kismini olusturmaktadir. Konuyla
ilgili literatiir taramasi anlatildiktan sonra, arastirmanin amacit ve Onemi,
aragtirmanin yontemi olan Panel Veri Analizine iliskin bilgiler yer almaktadir.
Regresyon modelleri, modeller i¢in kullanilan testler, birim kok testleri ve temel
varsayim testleri anlatilmistir. Arastirmanin cevap aranacak sorulari, kapsam
ve veri setine yer verilmistir. Yapilan ¢alismanin analiz sonuglari, bulgular
boliimiinde ayrintili olarak ifade edilmistir.






1. BOLUM

KAVRAMSAL CERCEVE

BANKACILIK SEKTORU VE HiSSE SENEDI PiYASASI

Serbest piyasa kosullarindaki alinan kararlar dogrultusunda, tasarruflarin
yatirimlara doniismesi bir finansal sistem icinde gerceklesmektedir. Tasarruf
saglayanlar, harcama yapanlar ve bunlarin arasindaki fon akiminin olusmasini
saglayan kurumlar da “finansal sistem”i olusturmaktadir (TBB, 2008). Bir
ekonomide, makro diizeyde dengenin saglanabilmesi, tasarruflarin hangi
diizeyde yatirimlara doniisebildigine diger bir deyisle yatirimlar ve tasarruflar
arasindaki dengeye baghdir. Bu denge ise diizgiin igleyen bir finansal sistemle
saglanabilmektedir (Erdem, 2013).

Finansal sistem; piyasa isleyislerini diizenleyen hukuki ve idari kurallar
cercevesinde fon arz edenler ile fon talep edenleri bir araya getirerek, fon
dolasiminin gerceklesmesini saglayan, fon olusumuna katkida bulunan ve fon
olusumunu etkileyen, boylelikle arz edenler ve talep edenler arasindaki degisimi
kolaylastiran ve birgok unsurdan olusan sistemdir (Ogal, Colak, Togay ve Eser,
1997).

Asagidaki Sekil 1°de gortildiigi tizere, tasarruf yapanlar ve harcama yapanlar
arasindaki fon akigini, finansal piyasalar yoluyla dogrudan, finansal aracilar
yoluyla ise dolayli olarak saglayan diizen, finansal sistemi olusturmaktadir.
Finansal sistemde hane halklari, ticari firmalar, hiikiimetler ve yabancilar
bulunmaktadir. Bir tarafta sermayeyi verimli alanlara yonlendirmek icin
tasarruflarin1 yatirima doniistiirmek isteyen tasarruf sahipleri diger tarafta ise
bu tasarruflara ihtiya¢ duyan harcama sahipleri yer almaktadir. Bu iki taraf
arasindaki fon akimini ve dolagimini saglayan iki temel aktdrden birisi, finansal
kurumlar, diizenleyici ve denetleyici kuramlar ile yardimci kuruluglarken digeri
finansal varliklar ve piyasanin isleyisini dlizenleyen idari ve hukuki kurallardir.
Finansal sistemler, alim satimi, degis tokusu, riskten korunmayi, riskin
paylagimini kolaylastirir, kaynaklari tahsis eder. Piyasalarda kurumsal kumanda
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gorevi gorlir. Son olarak tasarruflar1 harekete gegirip mal ve hizmet aligverisine
imkan saglar (Levine, 1997). Finansal piyasalar ise finansal sistem igerisinde bu
aligverigin gerceklestigi yerlerdir.

Dolayh Finansman
Finansal
Fonlar Aracilar Fonlar
Bor¢ Veren / Tasarruf Borg Alan /
Saglayanlar Harcama
Yapanlar
e e
L= e e Fonlar Tirmsrl Fonlar Ticari Firmalar
gzbk"mc;t Hukiimet
anctar Hanchalks
Dogrudan Finansman Yabancilar

Sekil 1. Finansal Sistem Yoluyla Fon Akimlar:
Kaynak: Mishkin, F. S., ve Serletis, A., The Economics Of Money, Banking and Financial
Markets, 2011.

Finansal piyasalar, tahviller ve hisse senetleri gibi finansal varliklarin alinip
satildigi, finansal varliklarin alici ve satic1 arasinda kolayca el degistirdigi,
bireylerin, kurum ve kuruluslarin, finansman ve yatirim yapmalarina olanak
saglayan yer olarak tanimlanabilir (Madura, 2010). Ayrica finansal piyasalarda
vadeli islem ve opsiyon piyasasi araciligiyla yliksek risk iceren kaldiragli islemler
yapilabilmektedir.

Finansal piyasalarin sahip olmasi beklenen baslica islevler asagidaki gibi
siralanabilir (Tunal1, 2010);

+¢ Tasarruflarin, alternatif kullanim alanlarinda kullanimi konusunda bilgi

saglanmasina ve iglem maliyetlerinin 6nemli Olglide azalmasina katki
saglayarak tasarruf yapmaya 6zendirmektedir,

+ Dis finansman olanaklarmin gelismesini ve dolayisiyla i¢ finansman

kisitinin zayiflamasini saglayarak ekonomiye kaynak saglamaktadir,

% Risk algismin gelismesine ve belirsizliklere karsi riskten korunmaya

yardime1 olmaktadir,

+» Ekonomideki tasarruflarin en uygun yatirim alanlarina yonlendirilmesini

saglayarak, riski azaltmaktadir,

% Firma yoneticilerinin fon sahiplerinin ¢ikarlarin1 gozetecek sekilde
disipline ederek, kurumsal denetimi saglamakta ve sermaye miilkiyetinin
genis tabana yayilmasina olanak tanimaktadir,
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+¢ Fonsahiplerine, kendi imkanlarini agan yiiksek miktarda likidite saglarken,
fon talep edenleri ise c¢ok biiyiik Olgekli ve karli yatirnm alanlarina
yonlendirerek, likidite ve giivence saglamaktadir.

Finansal piyasalari, amag ve islevlerine gore farkli siniflandirmak miimkiindiir.
Finansal piyasalar; vadesine gore: para ve sermaye piyasalari, menkul
kiymetlerin ihracina gore: birincil ve ikincil piyasalar, orgiitlenme derecesine
gore: organize ve tezgah {istii piyasalar, islemlerin ger¢eklesme zamanina gore:
spot ve vadeli islem piyasalar1 olarak siniflandirilmaktadir (Giinal, 2012). Bu
piyasalar hakkinda kisaca bilgi vermek gerekirse;

Para piyasalari, hazine bonolar1 gibi vadesi bir yildan daha az vadeli olan
fonlarin el degistirdigi piyasalardir (Bailey, 2005). Sermaye piyasalari ise hisse
senedi gibi bir yildan daha uzun vadeli bor¢glanma araglarmin iglem gordigi
piyasalardir (Parrino, Kidwell ve Bates, 2011).

Birincil piyasalar, 6zel kurum ve kuruluslar ya da devlet tarafindan ilk defa
cikarilan hisse senedi, tahvil gibi menkul kiymetlerin borg verenlere satildigi
finansal piyasalardir (Coskun, 2010). Ikincil piyasalar ise sirketlerin piyasa
fiyatlarinin serbest rekabet ortaminda belirlenmesine olanak taniyan, dolagimda
bulunan diger bir ifade ile birincil pazara daha once ihra¢ edilmis finansal
varliklarin alinip satildig1 piyasalardir (Aksoy ve Tanridven, 2013).

Organize piyasalar, resmi ve fiziki bir yere sahip olarak faaliyet gosteren,
hukuki ve idari altyapiya sahip kurum ve kuruluslarca denetim ile gdzetime tabi
olan agik piyasalardir (Altan, 2001). Tezgah iistii piyasalar ise tutar, vade veya
diger teknik konularin taraflarin ihtiyaglarina gore belirlendigi finansal kurum
ile miisteri arasinda elektronik ortamda gerceklestirilen tiirev {iriinlerin alinip
satildig1 piyasalardir (Ersan, 1998).

Spot piyasalar 6deme ve teslimatin ayni anda ve cari fiyatlar {izerinden
gerceklestigi piyasalardir. Vadeli islem piyasalar1 ise ddeme ve teslimatin
gelecekte dnceden belirlenmis bir tarihte ve fiyattan gergeklestigi piyasalardir
(Ersoy ve Unlii, 2016).

1.1. Bankacilik Sektérii

Sektor olarak bankalar, kiiresel ekonominin isleyisinde 6nemli bir yere sahiptir.
Finansal sistemin i¢inde yer alan bankalar, ekonomik gelismelere merkez olacak
konumdadir. En 6nemli gorevi, tasarruflarin bir araya getirilmesiyle olusturulan
fonlarin verimli olarak kullanilacagi alanlara yonlendirilmesini saglamak ve bu
yolla tilke ekonomisinin biiylimesine katki saglamaktir (Gilingor, 2007).

Bankaciligin temelleri M.O. 3500 yilma kadar dayanmaktadir. Siimerler
de “Maket” ismindeki dinsel kurulus, Oruk sitesi civarinda kurulan ilk banka
kurumudur. Babil ve eski Yunan medeniyetlerinde de bankaciliga benzer
isletmelerin oldugu goriilmektedir. Paranin icadi, denizcilik ve ticaretin gelisimi
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ile bankacilik da gelismeye baslamistir (Aydin, 2006). Ozellikle incelendiginde
paranin tarihsel gelisimiyle, bankaciligin tarihsel gelisiminin paralel oldugu
dikkat cekmektedir.

Modern anlamda ilk banka ise 1609 yilinda Amsterdam Bankasi adiyla
Hollanda’da kurulmustur. Bunun akabinde Venedik’te, 1637°de Venedik Bankasi
kurulmus ve 1640’lara gelindiginde Ingiltere’de ‘goldsmith’ denilen tiiccarlar
kendi senetlerini vermeye baslamislar ve bu senetlerin piyasada aligverislerde
kullanilmaya baglamasiyla ilk banknot sistemi olusmustur (Yetiz, 2016).

19. ylizyila gelene kadar kendi kaynaklarini kullandirarak borg veren bankalar,
bu tarihten sonra mevduat toplamak suretiyle, senet iskontolar1 ve sermaye
piyasasi ihrag araciligi ile kaynak kullandirmaya baslamiglardir. 1970°1i yillarda
“Bretton Woods” para sisteminin ¢okmesiyle bankacilik sektorii bityiik degisme
ugramis ve yeni finansman teknikleri ortaya ¢ikmistir. Bilgisayar teknolojilerinin
yayginlagmasiyla 1990’11 yillarda internet bankacilif1 ve elektronik bankacilik
iiriinleri hizla yayilmaya baglamistir (O’Hanlon ve Rocha, 1993). Giinlimiizde ise
bankacilik sektori, yogun rekabetin yasandigi, elektronik ve bireysel bankacilik
hizmetlerinin énem kazandig1 bir sektor halini almistir.

1.1.1. Bankalar

Banka sdzciigiiniin italyanca “banco” sozciigiinden tiiredigi diisiiniilmektedir.
Tiirkce’de ise masa, tezgadh ya da sira anlamimi tastyan Italyanca “banco”
sOzciigiinden ortaya c¢iktigi diisiiniilmektedir (Parasiz, 2014). Sozlik anlami
olarak banka; kasalarinda degerli belge, para, esya saklanan, faiz karsilig1 para
alan-veren, kredi saglayan, iskonto, kambiyo islemi yapan ve sanayi, ticaret,
ekonomi alanlarinda c¢esitli faaliyetlerde bulunan, bankacilik isglemlerinin
yapildig1 yer olarak tanimlanmaktadir (TDK, 2021).

Diger bir tanima goére banka, kabul ettigi mevduatlart etkin bir sekilde
kredi islemlerinde kullanmay1r amaclayan ekonomik kuruluglardir. Para,
kredi ve sermaye konularini kapsayan her tiirlii islemlerin yapilabildigi ve
diizenlenebildigi kamu veya 6zel kisilerce isletmelerin bu alanlardaki her tiirlii
ihtiyacini karsilamay1 amaglayan ekonomik birimlerdir (Kaya, 2012).

Bankalarin finansal piyasalar igerisindeki islevleri asagidaki gibi
siralanmaktadir:

+ Finansal aracilik yapma,

% Ihracata tesvik etme ve dis ticaret fonlamast,
+¢ Uluslararasi finansal piyasalarin risk yonetimi,
+» Kaynaklarin etkin kullanilmasini saglama,

¢ Servet ve gelir dagilimini etkileme,

+¢* Maliye politikalar1 ve paranin yiiriitiilmesine katki saglamaktir.
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Bankalar, mevduat ve katilim fonu kabulii, kredi verme ve her tirli 6deme
ve tahsilat iglemleri, finansal araclarin ve sermaye piyasasi araglarinin alimi
satimi1 ve aracilik islemleri basta olmak iizere ¢esitli hizmetler vererek ekonomik
faaliyetlerin siirekliligine ve biiylimesine biiyiik Olclide katki saglamaktadir
(Altan, 2001).

1.1.2. Tiirk Bankacilik Sisteminin Tarihsel Gelisimi

Bankacilik sektoriinde yasanan gelismeler, basta ulusal ve uluslararasi
ekonomik durum, ticari, teknolojik ve finansal gelismeler olmak iizere bir¢ok
faktorden oOnemli derecede etkilenmektedir. Ayrica sermaye birikimleri,
uluslararasi sermaye akimlarinin 6l¢iisii, finansal kurumlarin gelismislik diizeyi

de bankacilik sektoriinii ve bu sektoriin gelisimini etkileyen faktorlerdir (Apak,
2008).

1.1.2.1. Osmanh Déneminde Bankacilik Sisteminin Tarihsel Gelisimi

Ilk banka, Osmanl Imparatorlugu'nda 1847 yilinda kurulmustur. Biitge
aciklarinm1 kapatma amaciyla, ilk k&git para 1840 yilinda ¢ikarilmistir. Galata
bankerlerinin ileri gelenlerinden ikisiyle, 1845 yilinda bir anlasma yapilarak
Osmanli’nin ithalat finansman, sabit doviz kuruyla, dis mali piyasalara yazilacak
poligelerle finanse edilmesi saglanarak uygulamaya baglanmistir. 1847 yilina
gelindiginde bankerler hiikiimetten ayni iglevin yerine getirilmesi i¢in banka
kurulmasini istemisler ve 1847 yilinda Istanbul Bankasi kurularak 1852 yilina
kadar gorevine devam etmistir (TBB, 2008).

1863 yilina gelindiginde ise; Osmanli Bankasi faaliyetlerini yerine
getiremedigi i¢in feshini istemis, sonrasinda “Bank-1 Osmani-i Sahane” adiyla
Ingiliz ve Fransiz sermayesiyle yeniden kurulmustur. Bu dénemde banknot
basma yetkisini de alarak imtiyazli bir konuma gelmis ve bu konumunu merkez
bankas1 kurulana kadar korumustur (Cankaya ve Oz, 2001).

Osmanli Devleti doneminde bankacilik, genel olarak borglanma bankaciligi
yapisindadir (Incekara, 2011). Ciinkii, 1856-1875 yillar1 arasinda devlete borg
vererek faiz geliri elde etme amaciyla, 11 yabanci sermayeli bankanin kuruldugu
goriilmektedir (Parasiz, 1998). Bu bankalarin temel faaliyet alanini, Osmanlh
Hazinesi igin i¢ ve dis bor¢ bulunmasi ve bunlarin 6denmesiyle ilgili isler
olusturmaktadir. 1875 yilina gelindiginde, Osmanli Devleti bor¢larini 6deyemez
duruma distiigli i¢in, 1881 yilinda Diiyunu Umumiye kurularak, Osmanlh
Devleti’nin dis borglarinin idaresi bu kurulusa devredilmistir. 1881 yilindan
sonra, yabanci fonlara fazlastyla teminat saglanmasiyla daha fazla yabanci banka
acilmistir (Akgitic, 1989).

1863°te Mithat Pasa tarafindan tarim faaliyetlerinin desteklenmesi amaciyla
Ziraat Bankasi’nin temelini olusturan “Memleket Sandiklar1” kurulmus ve
Memleket Sandiklar1 birlestirilerek, 1888’de ilk devlet bankasi olan Ziraat
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Bankas1 faaliyete geg¢mistir (TBB, 2008). 1908 yilindan 1923 yilina kadar
Ikinci Mesrutiyetin ilan1 ve milliyetgilik egilimlerinin de artmasiyla, pek ¢ogu
tek subeden olusan 24 milli banka kurulmustur (Akgilig, 1989). Bu siirec,
1914 yilinda Birinci Diinya Savasi’nin ¢ikmasiyla hiz kazanmistir. Ulusal
bankacilik faaliyetlerinin ortaya ¢ikmasinin asil sebebi, lilke sinirlart igindeki
biriken sermayenin yabanci ve azinlik bankalarin eline gegmesini 6nleyerek, bu
sermayenin ulusal ticareti gelistirmek i¢in kullanilmasini saglamaktir (Artun,
1983).

Burada anlatilanlardan yola ¢ikarak, Osmanli doneminde yabanci bankalarin
egemen oldugu ve bankalarin biiyiik 6l¢iide devletin dis borglarinin 6denmesi
konusunda faaliyet gosterdigi sdylenebilir.

1.1.2.2. Cumhuriyet Donemi Bankacilik Sisteminin Tarihsel Gelisimi

1.1.2.2.1. Kurulus Donemi (1923-1932)

Cumhuriyet’in ilk yillarinda, yabanci bankalarin egemenligi devam
etmekteydi. Ekonomik kalkinma konusunda bankalarin 6neminin farkinda
olan hiikiimetler, 1923 yilinda Izmir Iktisat Kongresi, sanayi, tarim ve ticaret
kesimlerinden Onciilerin  katilmiyla diizenlenmis, ekonomik gelisimin
saglanabilmesi i¢in ulusal bankalarin kurulmasinin gerekli oldugu, katilimcilarin
tiimii tarafindan dile getirilmistir. Ozel kesimdeki olanaklari, giiglii bankalarin
kurulabilmesi i¢in yeterli olmadigindan, banka kurulusunda devlet katkisinin
gerekliligi ortaya konulmustur (Korukgu, 1998).

1924 yilinda, izmir Iktisat Kongresi'nde alinan kararlar dogrultusunda,
ilk 6zel sektdr bankasi olarak Tiirkiye Is Bankas faaliyete gegmistir. Bir yil
sonra da “Tirkiye Sanayi ve Maadin Bankasi1”, ilk kalkinma bankasi olarak
faaliyetine baglamistir. Fakat kalkinma bankasinin kurulus amacinin, 6zel sanayi
isletmelerine kredi vermek olmasina ragmen, kaynaklarin biiyiik bir bolimiinii
devir aldigi istiraklerine, kurulus asamasinda baglamasindan dolay1, 1932 yilinda
Stimerbank’a devretmistir (Zarakolu, 1973).

[zmir iktisat Kongresi’ne katilan tarim kesimi tarafindan, tarim sektdriine daha
uygun sartlarda kredi verilebilmesi amaciyla, Ziraat Bankasi’nin gili¢lendirilmesi
istenmis ve bu dogrultuda, 1924 yilinda Ziraat Bankas1’nin sermayesi artirilmistir.
Bunun yaninda, Ziraat Bankasi’na her tiirlii bankacilik faaliyetinde bulunma
yetkisi verilmis ve anonim sirket olarak faaliyette bulunmaya baglamistir. 1930
yilinda, bankanin kaynaklari tekrar arttirilmis fakat bu artisa ragmen, banka faiz
oranlarini diigiik tutarak tarim kredilerini fazla kullandirmamis, daha ¢ok ticari
kredi kullandirmistir (Tezel, 1986).

Birinci Diinya Savasi’ndan sonra, Diinya’da emisyon saglayacak merkez

bankalar1 olusturularak, iilkelerin bagimsiz olarak kendi para politikalarini
belirlemek istemeleri nedeniyle, merkez bankasinin kurulmasi yoniindeki
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caligmalar hiz kazanmistir. 1927 yilinda, Maliye Bakan1 Abdiilhalik Renda’nin
sundugu “Merkez Bankasi kurulmasi hakkindaki kanun taslagi” kabul edilmis,
Merkez Bankasi1 yasa tasarisida 11 Haziran 1930 tarihinde kabul edilerek, Merkez
Bankas1 15 milyon sermaye ile anonim ortaklik seklinde kurulmustur. Degisik
kurum ve kuruluslarca yiiriitiilen faaliyetlerin tek bir elde toplanmasindan sonra,

3 Ekim 1931 tarihinde faaliyetine baglamistir (TCMB, 2021).

1.1.2.2.2. Devletcilik Donemi (1933-1944)

1930 yilina gelindiginde, kamu iktisadi tesebbiisleri aracilifiyla sinai
yatirimlarla sanayilesme stratejisinin benimsendigi gortilmektedir. Tiirkiye nin
o donem iginde bulundugu sartlar sebebiyle, biiyiik bir sermayeyle birlikte
ileri diizeyde teknik bilgi gerektiren yatirimlarin hayata gecirilmesinde, 6zel
kesime gore devletin daha fazla imkanlara sahip oldugu goriisii, bu stratejinin
benimsenmesinde etkili olmustur. Bu stratejinin olusturulmasinda, Almanya
ve Sovyetler Birligi’nde uygulanmakta olan devletcilik deneyimlerinden
faydalanilmis ve yatirrma yénelik planlar Birinci ve Ikinci Sanayi Planlari’nda
gosterilmistir (TBB, 2008).

1934 yilinda, “Birinci Sanayi Plani”nin yiiriirlige konulmasiyla, devlet
sermayesiyle veya devlet sermayesi Onderliginde Onemli ve biiylik devlet
bankalar1 kurularak, bu bankalara gorevler verilmistir (Parasiz, 2005).

Smai kalkinmay1 destek amaciyla, 1933’te “Slimerbank™ ve alt yapi
hizmetlerini gergeklestirme, yerel yonetimleri kalkindirma ve imar planlari
hazirlamak igin gerekli krediyi saglama amaciyla “Iller Bankas1” kurulmustur.
1935 yilinda, maden ve enerji alanlarina finansman saglamak amaciyla
“Etibank™, 1937 yilinda deniz yollarini olusturmak, posta seferlerini isletmek ve
finansmanini saglamak amaciyla “Denizbank” kurulmustur. Devlet tarafindan
1938 yilinda, 6zel amach banka statiisiiyle sanayi planlarma dahil edilen
isletmelerin kurulmasi, isletilmesi ve finansmaninin saglanmasi amaciyla, “Halk
Bankas1” ve “Halk Sandiklar1” kurulmustur (Kaya, 2012).

Bu dénemde, Ikinci Diinya Savasi nedeniyle savunma harcamalari artmus,
devlet igletmelerinin finansman ihtiyaci da buna paralel olarak artis gdstermistir.
Bunun sonucunda hiikiimet, bankacilik sektorlerinden kredi taleplerinin
artmasiyla, uzun vadeli i¢ bor¢lanmaya giderek, Merkez Bankasi reeskontundan
faydalanmustir. 1938 yilinda, 10 milyon sterlin degerinde altin Ingiltere’den kredi
olarak alinmistir. 1940 yilinda bu deger karsilik gosterilmek suretiyle Merkez
Bankasi’'ndan avans alimmstir (Ozdemir, 2005). Ayrica, Ziraat Bankasi askeri
harcamalar i¢in hiikiimete biiyiik 6l¢lide bor¢ vermek zorunda kalarak, 1940-
1944 donemleri arasinda tarimsal kredi vermekte dnemli bir daralmaya gitmistir
(Tezel, 1986).
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1.1.2.2.3. Ozel Bankaciligin Gelistigi Dénem (1945-1959)

Bu donem de sanayilesme yoOniinde strateji olarak iktisadi devlet¢iligin
yerini, 0zel sektoriin desteklenmesi ile ekonomik kalkinmanin hizlandirilmasi
politikasi almistir. Bu politika degisikligine, savas yillarinda yasanan enflasyon
ve spekiilasyon ortaminda, tarim ve ticaret sektoriinde varlikli bir 6zel sektoriin
ortaya ¢ikmis olmasi ve 1950 yilinda iktidara iktisadi liberalizm ilkesini
benimsemis “Demokrat Parti’nin gegmesi sebep olmustur. 1950’den sonra
tarimda makinelesmenin artmasi ve ekim alanlarmin genislemesinin etkisiyle,
0zel sermaye birikimi nemli 6l¢iide artmistir. Sanayi politikasinda meydana
gelen degisiklik ve 6zel sektoriin giiclenmesi, etkisini bankacilik sektorii tizerinde
de gostermis ve bu donem 06zel bankaciligin degistigi donem olmustur (TBB,
2008). Tiirkiye’nin Diinya Bankas1 (WB), Uluslararasi Para Fonu (IMF), Avrupa
Iktisadi Is Birligi Teskilati (OECD) gibi milletlerarasi kuruluslara katilmas: da
liberal egilimli iilkelerle iliskileri arttirmistir. 1946-1950 yillar1 arasinda gerek
Diinya’da gerekse Tiirkiye’de liberal ekonomi hakimiyet kazanmaya baglamistir
(Durer, 1982).

Liberal anlayisin etkisiyle, 1944 yilinda “Yap1 Kredi Bankas1”, 1946 yilinda
“Garanti Bankas1”, 1948 yilinda “Akbank”, 1950 yilinda “Tirkiye Sinai
Kalkinma Bankas1” ve 1958 yilinda “Pamukbank” kurulmustur. Ozel bankalarin
sayisinin artmastyla rekabet ortam1 olusmus ve sube bankacilig1 yaygimlasmigtir
(Kaya, 2012). Bununla birlikte, 1955 yilinda Etibank’a isteyen herkese kredi
verme yetkisi verilerek, ticari banka niteligi kazandirilmig, kamu iktisadi
tesebbiisli statiisiinde kurulan ve kredi verme yetkisi olan Siimerbank 1955
yilinda sube kurup bu yetkisini kullanmaya baglamistir. Son olarak, bu donemde
1953 yilinda “Istanbul Bankasi” ve “Demirbank”, 1954 yilinda “Is¢i Kredi
Bankas1”, “Sekerbank” ve “Vakif Bankas1”, 1959 yilinda “Tiirkiye Ogretmenler
Bankas1” kurulmustur (Durer, 1982).

1.1.2.2.4. Planli Donem (1960-1980)

Bu donemde, liberalist ekonomik politikalar ile ekonomideki dengesizlik ve
durgunluk atlatilamamis ve uygulanan politika degistirilerek bankacilikta planl
bir doneme gegilmistir. Banka sayilarinda pek bir artis olmamis, bunun yerine
faaliyette olan bankalarin sube sayilart artirilmig ve kiiciik bankalarin birlesmesi
saglanmistir. Bu donemin en belirgin 6zelligi 6zel bankalarin ¢cogunlugunun
holding bankaciligina déniismesi olmustur (incekara, 2011).

1963 yilinda uygulamaya konan kalkinma planlarinda, disa kapali bir
ekonomi benimsenmis, mevcut olanlar haricinde yabanci banka kurulmasima
izin verilmemistir. 150 banka, 1960-1964 yillar1 arasinda kapatilmistir. Kalkinma
planlarina uyumlu bir tesvik ve kredilendirme sistemi uygulamaya koyulmustur.
Bu dénemde “Turizm Bankas1” (1962), “Sinai Yatirim ve Kredi Bankas1” (1963),
“Devlet Yatirim Bankasi” (1964), “Amerikan-Tiirk D1s Ticaret Bankas1” (1964),
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“Tiirkiye Maden Bankas1” (1968), “Devlet Sanayi ve Is¢i Yatirrm Bankasi”
(1976), “Arap-Tiirk Bankas1” (1977) olmak {izere iki ticaret ve bes kalkinma
bankas1 kurulmustur (Coskun, 2006).

Planli donemde hizli bir kalkinma saglanmis olsa da 1970°1i yillarda,
sanayilesme finansmaninda enflasyonist yontemlerin kullanilmasi ve gelistirmis
sanayinin, yiiksek enflasyonist ortamda, i¢ tiiketime yonelik iiretim yaparak dig
satiga yonelememesi, onemli bir doviz darbogazinin yasanmasina sebep olmustur.
Bu darbogazdan ¢ikmak i¢in, dovize cevrilebilir mevduat gibi uygulamalar
onlem olarak yapilmis olsa da dis borcu 6nemli dl¢iide arttirmistir. Odemeler
dengesi ve doviz eksikligi sebebiyle, fabrikalarin tam kapasite ¢alisgamamasi,
1980’lerin baginda mevcut sanayilesme stratejisini terk etmeye ve dis piyasalara
0deme yapmay1 hedefleyen bir stratejinin benimsenmesine neden olmustur
(TBB, 2008).

1980 oncesi Tiirk bankacilik sektoriiniin genel 6zellikleri kisaca asagidaki
gibi 6zetlenebilir (Sahin, 2009);
«» Bankacilik sektoriinde kamu kesimi hakimiyeti s6z konusudur.

% Bankacilik sektoriiniin rekabet edebilme yetenegine sahip olmadigi
gOrilmiistiir,

+ Bankacilik sektoriine girmenin veya ¢ikmanin mevzuat engeline takildigi
tespit edilmistir,

% 1970’ten sonra verilen tesviklerin etkisiyle holdinglesme akimi baglamistir.

1.1.2.2.5. Serbestlesme ve Disa Acilma Donemi (1980-2000)

1980 yilma kadar bankacilik sektorii, devlet kontroliinde ve kisithi mali
araglar ile hizmet vermekte iken, bu yildan itibaren liberallesme yoniinde, arag
zenginligine kavusturmustur. Bu durum, bankacilik denetiminin ciddi olarak
giindeme gelmesine neden olmustur (Bakdur, 2003). Kalkinma politikalarina
uygun, esnek doviz kuru ve pozitif reel faiz uygulanmaya baglanarak, mali
piyasalarin serbestlesmesine ve derinlesmesine dair diizenlemeler yapilmaya
baglanmistir (Korukgu, 1998). 24 Ocak 1980 kararlar1 sonrasinda, Tiirk bankacilik
sektorlindeki gelismeler, doniim noktasi olarak kabul edilmektedir. Kararlar,
birgok sektorde, kokli degisimlere neden olmus ve kapali ekonomiden agik
ekonomiye gecis bu donemde gergeklestirilmistir. Faiz oranlarini serbest piyasa
belirlemis, milli bankalar ve yabanci bankalar kurulmustur. Bu durum, bankacilik
sektoriinde rekabeti arttirmaya baslamistir. “Sermaye Piyasast Kanunu”
cikarilarak, “Bankalararas1 Para Piyasas1” (Interbank), faaliyete gecirilmistir.
“Tiirk Paras1 Kiymeti Koruma Hakkindaki 32 Sayili Karar” sayesinde, sermaye
hareketleri i¢in serbestlik ve Tiirk liras1 (TL) i¢in konvertibilite saglanmistir.
Diger bankalarin da kambiyo islemleri yiiriitmesi saglanarak, Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi’nin (TCMB) kambiyo islemlerindeki tekelligi gevsetilmistir
(Kaya ve Arslantiirk Colli, 2020).
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1981 yilindan itibaren, pozitif reel faiz uygulanmaya baslamis, tasarruflarin
bankalara yonelmesiyle mevduatlar artmis ve Ihtisas Bankacilig1 diye bilinen bu
donemde kokli degisiklikler yapilmistir (Er, 2009). Bunun yaninda bankalarin
yabanc1 para cinsinden islem yapmalarina izin verilerek, bankacilik sektdriiniin
uluslararasi piyasalardan fon tedariki serbest birakilmig ve uluslararasi kriterlere
uygun yapilanma i¢ine girilmesine yonelik yasal diizenlemeler yapilmistir (Colak
ve Yigidim, 2001). Yeni bankalarin sisteme girmesi ve kredi faiz oranlarinin
serbest birakilmasiyla sektdrde rekabet artmis, artan rekabet ile bankalar mevduat
bankaciligini birakip yeni iiriinlere yonelmis ve bankacilikta ¢esitliligin artmasina
sebep olmustur. Banka fonlarmin bir kismi1 sermaye piyasasi islemleri ve devlet
i¢ bor¢lanma senetlerinde, bir kismi1 da hazine bonolar1 ve doviz islemlerinde
kullanilmistir. Bankalar miisterilerine leasing, forfaiting, swap, forward ve future
gibi yeni hizmetler sunmaya baglamigtir. Bilgisayar sistemleri ve diger teknolojik
yeniliklerle sektorde verimlilik 6nemli 6lgiide artis gostermistir (Yetiz, 2016).

1982 yilinda ¢ikarilan Sermaye Piyasasi Kanunu’yla sermaye piyasasi
araglarinin kullanimi i¢in gerekli kurumsal ve yasal diizenlemeler yapilmistir.
1986 yilinda “Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1” faaliyetine baslamistir (TBB,
2008). Islami Bankacilik ve Ozel Finans Kurumlari, 1984 yilindan itibaren
faaliyetlerine baglamistir (Tung, 2000).

1980’li y1llarda alinan kararlar ve uygulanan reformlar bankacilik sektoriiniin
gelisimine katki saglarken, 1990’11 yillarda meydana gelen makroekonomik
istikrarsizliklar, kamu kesiminin yiiksek agiklari, kamu bankalarinin sisteme
zarar verme etkileri, risk algilamanin ve yonetiminin zayiflamasi gibi faktorler,
bankalarin finansal aracilik gérevini tam olarak yerine getirememesine sebep
olmustur. Bunun sonucunda, &zkaynak yetersizligi, sistem icindeki kamu
bankalarinin paymin yiiksek olmasi, parcali ve kiigiik 6l¢ekli bankacilik yapisi,
aktif kalitesinin zay1fligi, i¢ kontrol sisteminin ve risk yonetiminin yetersizligi,
seffafligin olmamasi ve kurumsal yonetim gibi yapisal sorunlarla kars1 karsiya
kalmmustir. Bu sorunlarla birlikte, bankacilik sektorii i¢ ve dis etkenlere karsi
daha kirilgan ve duyarli hale gelmistir (BDDK, 2002).

1994 Korfez Savasi ile, Avrupa’da meydana gelen likidite krizi ve kamu
finansman acig1 etkisiyle bankacilik sektoriiniin tstlendigi riskler, zarara
dontigmiistiir. Finansal serbestlesme sonrasinda kriz yasayan iilkeler arasina
Tirkiye de katilmistir (Kaya ve Arslantiirk Collii, 2020). Dis ve i¢ borglarin
tikanmasimin neden oldugu 1994 krizini, sermaye serbestisiyle uluslararasi
piyasalardan gelen sicak paranin artmasi ve banka acik pozisyonlarinin biiylimesi
tetiklemigstir. Krizin diger bir nedeni ise borglanma geregi nedeniyle kamu
kesiminin finansman agig1 vermesi olmustur (Bahar ve Erdogan, 2011).

1995 yili sonrasi gergeklesen ekonomideki hizli toparlanma, tiim sektdrler gibi
bankacilik sektoriinii de pozitif yonde etkilemistir. Faiz arttirilmasi ile birlikte,
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Tiirk liras1 ile yatirimin tercih edilmesi saglanarak para ikamesi yavaslamistir
(Yetiz, 2006).

1996-1998 yillar1 arasinda ekonomide olusan belirsizlikler, hiikiimetlerin
Oomiirlerinin kisa olmasi nedeniyle, bankacilik sektorli de olumsuz etkilenmistir.
Ekonomik yapisal onlemlerin alinamayis1 ve bununla birlikte artan kamu
aciklarinin finansmani nedeniyle, bankacilik sektoriindeki agik pozisyonlar
artmistir (Yurtsever, 1998).

1999 yili haziran ayinda, ¢agdas bankacilik geregi olarak sisteme yonelik
politik miidahalelerin olusmasmi 6nlemek amaciyla “Uluslararasi Odemeler
Bankas1” ve Avrupa Birligi kriterlerine uygun olarak “Bankalar Yasas1”
cikarilmistir (Parasiz, 2000).

1999-2001 yillar1 arasinda artmakta olan kisa vadeli borglar, Tiirk lirasinin
deger kazanmasi, faizlerin ¢ok yiiksek diizeylerde olmasi ve diistik talep, bankalari
likidite sikintisi i¢ine ¢ekmistir. Cok kisa siirede 15 bankanin yonetimine el
konulmustur (Yazici, 2015). 2000 ve 2001 yillarinda Tiirkiye’de yasanan finansal
krizler sonrasinda finansal durumu ve karlilig1 olumsuz etkilenen bankacilik
sektorliinlin bu sorunlarindan kurtulmasi i¢in 2001 Mayis’inda “Bankacilik
Sektorii Yeniden Yapilandirma Programi” faaliyetine baglamistir (Ersoy, 2008).

1.1.2.2.6. Yeniden Yapilanma Déonemi (2001 Sonrasi Dénem)

Kasim 2000 ve Subat 2001°de yasanan krizler nedeniyle, banka varliklarinin
en 6nemli boliimiinii olusturan “Devlet I¢ Borglanma Senetleri” (DIBS) deger
kayb1 yasamis, mevduat faizleri yiikselmistir. Doviz borcu olan bankalar,
dalgali kura geg¢ilmesiyle beraber, doviz bor¢lart nedeniyle ¢ok biiyiik tutarlar
O0denmesiyle karsit karstya kalmislardir. Biitlin bunlarin sonucunda banka
sermayelerinde erime meydana gelmis, karliliklar1 gerilemis ve bankalar kredi
verme fonksiyonlarini yerine getiremez duruma gelmislerdir. Bankalar, Aralik
2000°de 10.7 milyar dolar 6zkaynaga sahip iken, 2001 yilinda bu tutar, 8.3
milyar dolara diismiistiir. Ozel sermayeli bankalarda ise 6zkaynaklar, 10 milyar
dolardan 3.6 milyar dolara gerilemistir (Boyacioglu, 2003). Bu doénemde,
birgok banka TMSF’ye devredilmis, birlestirilmis veya satilmistir. Tiirkiye’de
kriz sonras1 Mayis 2001 itibariyle, sadece 74 bankanin faaliyetine devam ettigi
goriilmektedir (Aydinli, 1996).

2000 Kasim ve 2001 Subat krizleri sonrasinda ekonomik sorunlar1 ortadan
kaldirmak ve bankacilik sistemini yeniden yapilandirmak i¢in “Gii¢lii Ekonomiye
Gegis Program1” ve “Bankacilik Sektorii Yeniden Yapilandirma Programi” ilan
edilmistir. Bu programla bankalarin dig ve i¢ borglara direncli, uluslararasi
Olcekte rekabet¢i bir yapiya gegmesi amaglanmistir. Kamu bankalar1 finansal
ve fonksiyonel agidan yeniden yapilandirilmig, batan bankalar kurtarilmis,
zor durumdaki 6zel bankalar saglikli bir yapiya kavusturularak, denetim ve
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gozetimler arttirilmistir. Bankalarin daha etkin ve rekabetgi bir yapiya kavugmasi
icin yasal ve kurumsal diizenlemeler gergeklestirilmistir. Bdylece, bankacilik
sektorl, saglikli bir yapiya kavusmus ve krizden sonraki donemlerde ortaya
cikan dalgalanmalara ragmen istikrarli olarak faaliyetlerine devam etmislerdir
(BDDK, 2010).

2002 yilinin baginda, gii¢lii ekonomiye gegis programi yenilenmis ve 2002-
2004 yillar1 arasin1 kapsayacak sekilde yeniden diizenlenmistir. Program,
ekonomik dis soklara dayanikliligin arttirtlmasini, kamu bor¢ miktarin ve
enflasyonun diigiiriilmesini, mali disiplin olusturulmasini, yapisal reformlarin
tamamlanmasint ve bankacilik sisteminin dayanikli olmasi amaciyla,
giiclendirilmesini hedeflemistir. Bu donemde, program biiyiik bir kararlilikla
uygulanmig, bu sayede yiiksek oranda ve istikrarli bir biiyime saglanmis
ve enflasyon diizeyi disiiriilmiistii. Merkez Bankasi Kanunu’nda yapilan
degisiklikle, fiyat istikrar1 konusuna vurgu yapilmig, Merkez Bankasi’nin
bagimsizlig1 saglanarak, “Para Politikas1t Kurulu” olusturulmustur (TBB, 2008).
2002 yilinda benimsenen ortiik enflasyon hedefi, 2005 yilina kadar uygulanmas,
2006 yilinda agik enflasyon hedeflemesine gegilecegi TCMB tarafindan
duyurulmustur. 2002-2007 dénemleri arasinda ekonomik alanda meydana gelen
olumlu gelismeler, bankacilik sektdriinde de yasanmustir. IMKB’de islem goren
finansal kurumlarin degeri 2002 yilinda 7,3 milyar dolar iken, 2007 yilinin
sonlarina gelindiginde 117 milyar dolar seviyesine ulasmustir (Incekara, 2011).

2008 yilinin son ¢eyregine gelindiginde, ani ve stirekli bir daralma meydana
gelmis ve bankacilik sektoriindeki 2001 krizinden sonraki olumlu hava sona
ermistir. Bu donemde tasarrufagiklari ortaya ¢ikmis, enflasyon ve faiz oranlarinda
dengesizlikler yasanmaya baglamistir. Bunun sonucunda, biitce a¢ig1 artmis ve
sermaye girisleri azalmistir. Yasanan bu kriz, sadece Tiirkiye’de degil, Diinya
genelinde yasanmigtir. Kiiresel kriz olarak da ifade edilen bu krizin ardindan,
2009 yili Diinya ekonomileri i¢in ¢cok daha zor ge¢mistir. G-20 iilkeleri aldiklar1
kararlarla kamu, para ve maliye politikalar1 ile ekonomiye miidahale etmislerdir.
Merkez bankalari aldiklari kararlar neticesinde, faiz oranlarini diistirerek piyasay1
fonlamis, hiikiimetler de sermaye destegi ile krizden ¢ikmaya c¢aligmislardir.
2008 krizinin ardindan her sektorde oldugu gibi bankacilik sektorii de daralma
yasamistir (Kaya, 2012).

2010 yilinda krizin etkileri ortadan kalkmaya baslamis, piyasalar toparlanmas,
Tiirkiye ekonomisi biiylime, enflasyon ve kamu dengesi agisindan, beklenenin
tistlinde bir performans gostermistir. Ekonomik biiytimenin %8.9 oldugu 2010
yilinda, bankalarin aktifleri de %21 oraninda artmistir. Bu donemde, Merkez
Bankasi acgik piyasa islemleri ile bankacilik sektoriine fon saglamis, zorunlu
karsiliklart arttirmis, gecelik bor¢lanma ve politika faizini diigiirmiis; BDDK ise
kredi kart1 asgari 6deme orani ve konut kredileri teminat oranini yiikseltmistir
(TBB, 2011).
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2012 yilina gelindiginde finans sektoriindeki kirilganliklar nedeniyle Tiirkiye
Ekonomisi bir onceki yila gore %6.6 gerileyerek %2.2 oraninda biiyiime
gostermistir. Buna ragmen enflasyon 44 yilin en diisiik seviyesine gerilemis,
cari agik daralmig ve tasarruf acigi kiiciilmiistiir. Bankacilik sektdrii ise tiim bu
olumsuz geligsmelere ragmen istikrarli bilyiimesine devam etmis ve 2012 yilsonu
itibariyle %19.6 ortalama 6zkaynak karlilig1 ile yili tamamlamistir. Bu donemde
Basel Il uygulamasina da tam olarak gegilmistir (TBB, 2013).

Tiirk bankacilik sektorii, giinlimiizde bagimsiz denetleyici ve diizenleyici
kurullarin catis1 altinda, giiclii sermaye yapisi, etkin bir i¢ denetim ve risk
yonetimine sahip, her gecen giin gelismeye devam ederek faaliyetlerini
stirdirmektedir. Gilinlimiiz Tirk Bankacilik Sektoriinde, gelismis Diinya
iilkelerinde sunulan tiim bankacilik hizmetleri sunulmakta ve Tiirk Bankacilik
Sektorii gelismis tilkelerin bankacilik sektorleri ile rekabet edebilecek bir yapiya
kavusturulmustur (Stimer, 2016).

1.1.3. Bankacilik Sektoriinde Yer Alan Banka Tiirleri

Glinlimiiz teknolojilerindeki hizli degisim bankacilik sektoriinti de etkilemis
ve bu sektordeki faaliyet alanlarinda, farkliliklarin ortaya c¢ikmasina sebep
olmustur. Boylelikle bankalarin 6rgiitlenmesinde yasal 6zelliklerine, miilkiyetine,
sube sayilarina, uzmanlik alanlarina ve ekonomik fonksiyonlarina goére farkl
siniflara ayrilmistir (Basar, Coskun, 2006). Asagida bankalar faaliyet alanlarina
gore smiflandirilmastir.

1.1.3.1. Merkez Bankalan

Merkez bankalari; devletler namina para fireterek, para ve kambiyo
politikalarinin belirlenmesini ve bunlarin yiiriitilmesini saglayan bankalar
olarak tanimlanabilmektedir. Merkez bankasi denilmesinin sebebi, bankacilik ve
para islerinde diger bankalar1 bir merkezden yonlendirmeleridir (Erdem, 2013).
Genel bir ifadeyle merkez bankalari faiz oranlari, enflasyon ve para arzi iizerinde
etkili olarak, finansal piyasalar ile finansal kurumlar1 yonlendirmek suretiyle
etki etmektedir (Mishkin ve Eakins, 2012).

Merkez bankasinin gorevlerini, asagidaki gibi ana basliklar halinde siralamak
miimkiindiir (Aktan, Utkulu ve Togay, 1998);

«» Para arzi, denetim ve kontrolii, paralarin dagitilmasi, para politikasinin
belirlenmesi, para piyasasinin diizenlenmesi ve ihtiyag halinde bankalarin
kisa vadeli ihtiyaglarini kargilamak,

¢ Para ve krediler ile ilgili istatistiklerin tutulmasi, uluslararasi 6deme
araglarimin kontrolii ve idare edilmesi ve ekonomi-para-kredi ile ilgili
arastirma yapmak,

+ Finansal altyapinin kurulmasina katki saglamak, finansal sistemin
istikrarinin teminini ve devamini saglamak,
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+ Hazine adina bankacilik islemlerini yiiriitmek, mali ve ekonomik konularla
ilgili hiikiimete danigmanlik yapmak,

% Ulkenin altin ve doviz rezervini korumak, ulusal paranin disarida ve
iceride deger kaybini dnleyerek, korunmasi i¢in gerekli olan onlemleri
almak.

1.1.3.2. Yatinm Bankalan

Ozel sirketler ve kamu kurumlarmin, uzun vadeli finansman gereksinimi
karsilayan bankalardir (Yagcilar, 2011). Yatirim bankalari, mevduat bankalarina
kiyasla, kisith bankacilik {irtinleri ve kredi hizmeti veren, ticari faaliyetleri
sinirli olarak yerine getirebilen ve mevduat toplama yetkisi olmayan bankalardir.
Yatirim bankalarinin verdigi yatirim kredileri, ¢alisma prensipleri ve sekilleri
bakimindan diger kredilerden farklidir. Bu krediler uzun vadeli olarak ayrilan,
idare edilmesi ve degerlendirilmesi 6zellik isteyen kredilerdir. (Yazici, 2015).
Yatirim bankalarinin islevleri asagidaki gibi siralanabilir (Erdem, 2013);

% Isletmelere orta ve uzun vadeli fon saglamak,

% Isletmelerinihragetmekistedigitahvillerinin,anaparave faizlerin vadesinde
Odenecegine dair giivence vererek tahvil satiglarini kolaylastirmak,

% Ihrag edilecek olan menkul degerlere ait her tiirlii teminatin ve destegin
verilmesini saglamak,

+¢ Halka arz gergeklestiren firmalardan, ihrag¢ edilecek olan menkul degerleri
satin alarak, firmalar adina satig gergeklestirmek,

+ Menkul degerlere yatirim yapmak isteyen ve sermaye piyasasina
bagvurmak isteyen firmalara danigmanlik yapmak,

1.1.3.3. Kalkinma Bankalan

Kalkinma bankalari, yatirim sermayesi agigini kapatmak, yatirimeilar: ana
sanayi kollarina yonlendirmek ve sanayileserek kalkinmay1 hizlandirma goérevini
icra eden bankalardir (Parasiz, 2000). KOBI’lerin sermaye yetersizliginden
kaynakli ihtiyaglarii temin etmek ve yeni yapilacak yatirimlarina destek olmak
amaciyla faaliyet gostermektedir. Temel amac, hayati 6neme sahip kuruluslarin
kalkinmasina katki saglamaktir. Bu yonleriyle endiistri alaninda lokomotif
gorevi goriirler (Akbulak, Kavakli ve Tokmak, 2004).

Hiikiimetin yapmis oldugu kalkinma programlart kapsaminda, kalkinmada
oncelik verilen bolgelere ve sektorlere yonelik finansman saglanmasi amaciyla
kurulmustur. Bu bankalar, yatirimlardaki sermaye agiklarini nlemek, yatirimlara
teknik destek saglamak, sanayilesme siirecini hizlandirmak amaciyla faaliyette
bulunmaktadir (Takan ve Acar Boyacioglu, 2011).

Kalkinma bankalariin fonksiyonlar1 asagidaki gibi siralanabilir (Erdem,
2013);
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« Mali ve teknik destekleri yabanci kaynaklardan saglayarak yabanci
sermayeyi yatirima tesvik etmek,

¢ Yatirimcilara orta ve uzun vadeli fon saglayarak, girisimciler i¢in idari ve
teknik destekte bulunmak, yatirim i¢in yeni alanlara onciiliik etmek,

+ Kurumsal finansman hizmetleri vermek, i¢ kaynaklar1 sanayi sektoriine
yonlendirmek,

1.1.3.4. Katihm Bankalari

Katilim bankalari, “faizsizlik” ilkesini benimsemis, bu ilke dogrultusunda
bankacilik faaliyetlerini siirdiiren ve yiiriiten, kara ve zarara ortak olma anlayisina
gore fon toplayarak, ticaret, ortaklik ve finansal kiralama yontemleriyle fon
kullandiran bankalardir (Coskun, 2005). Geleneksel bankalara alternatif
olusturan bu bankalarda esas olan, faiz yerine kar veya zarar ortakligidir. Diger
bir ifadeyle, katilim bankalari, kredi verirken miisterilerine dogrudan 6deme
yapmaz. Miisteri i¢in ihtiyag duyulan mallari saticidan pesin alarak, iizerine
katilim pay1 eklendikten sonra, vadeli olacak sekilde, miisteriye satis1 yapilarak
bu sekilde miisteri bor¢landirilmis olmaktadir (Kaya, 2012).

Katilim bankalarinin ¢6ziim getirmeyi amacladigi temel husus, fon fazlalig
olan birimlerden, fon ihtiyaci olan birimlere fon transferinin faizsiz bir
mekanizmayla gecirilmesidir (Polat, 2009).

Katim bankalarinda fon kullanim yollar1 diger bankalardan farklidir. Ana fon
kullanim alan1 ayni ve nakdi kredilerdir. Gayri nakdi krediler diger bankalardaki
gibiyken nakd1 krediler oldukga farklidir ve asagidaki gibi siralanabilir;

¢ Kar-zarar ortakligi,

% Istirak,

+ Finansal kiralama (leasing),
+ Bireysel finansman destegi,

%+ Uretim destegi ya da kurumsal finansal desteklerdir (Erdem, 2013).

1.1.3.5. Ticari Bankalar

Bankacilik sektoriinde, en sik goriilen banka tiirii ticari bankalardir (Akbulak
vd., 2004). Minimum O&zsermaye sartiyla, diisiik risk alarak kar hedefleyen,
para ve sermaye piyasalarindan fon temin ederek, bu fonlar genellikle kisa
vadeli kredi olarak kullandiran, hisse senetleri, doviz vb. menkul kiymetlere ve
istirakler vasitasiyla yatirimlara aktaran ve yatirim danigmanligi hizmeti veren
finansal kurumlardir (Tecer, 1995).

Ticari bankalarin baslica islevleri asagidaki gibidir;

¢ Bireylerden ve firmalardan mevduat almak ve kredi vermek,

«» Doviz, aracilik, leasing, faktoring ve forfaiting hizmetleri sunmak,
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Mubhabir bankacilik hizmeti vermek,
Cesitli 6deme yontemleri sunmak ve para gondermek,

Ekonomik birimlerin adina fonlar1 yonetmek,

+ Yatirim ve emeklilik fonlar1 kurarak bu portfoyleri yonetmek,

+ Menkul kiymetler ve tiirev triin alim-satim hizmeti sunmak,

+ Kabul, garanti ve teminat mektubu islemleri yapmaktir (Vernimmen,
Quriy, Dallocchio, Fur ve Salvi, 2005; Fabozzi, Modigliani ve Jones,
2010; Saunders ve Cornett, 2012).

1.1.3.6. Tasarruf Bankalar

Halkin kii¢lik ve daginik tasarruflarini bir araya toplayarak, tasarruf hesabi
sahiplerinin yararina olacak sekilde kullanan bankalar ve kurumlardir (Ulutan,
1957). Tasarruf bankalariin kaynaklarmin biiyiik bir boliimii mevduatlardan
olugmakta ve aktiflerinin en 6nemli unsurunu konut ipotekleri olusturmaktadir
(Fabozzi vd., 2010). Tasarruf bankalari, iki miithim iktisadi goérevi yerine
getirmektedir. Bunlardan birincisi, kiiciik tasarruf sahiplerinin tasarruflarini
degerlendirebilecekleri giivenilir bir yer temin etmek, ikincisi de paraya ihtiyaci
olanlara kolaylikla ve diisiik faizle bor¢ para vermektir (Kuyucak, 1942).

Tasarruf bankaciligiin finans sektoriine bir¢ok katkisinin olmasinin yaninda,
ticari bankacilikta yasanilan cesitli sorunlart ve maliyetleri de minimize ettigi
goriilmektedir. Finans sektdriine erigsimin oniindeki en biiyiik engellerden biri
baz1 bankalarin bir hesab1 siirdiirmek i¢in ihtiya¢ duydugu minimum bakiyedir.
Tasarruf bankalarinda ise ¢ok kiiciik tasarruflarla hesap sahibi olunabilmektedir
(Peachey ve Roe, 2006).

1.1.4. Bankalarda Kullanilan Finansal Tablolar

Bu boliimde bankalarin diizenlemesi gereken finansal tablolardan bilango,
gelir tablosu, satiglarin maliyeti tablosu, fon akim tablosu, nakit akim tablosu,
kar dagitim tablosu ve 6zkaynak degisim tablosu incelenmistir.

1.1.4.1. Bilanco
Bilango, bir igletmenin varliklart ve finansman kaynaklarinin detayli olarak

siniflandirilarak, igletmenin finansal durumunu muhasebe kayitlarina gore ortaya
koyan tablodur (Akgii¢, 2012).

Bilango belirli bir smiflandirma yontemine gore, belirli bir tarihte
diizenlenen, gelir tablosu kalemleri disindaki kalemlerin degerlemesi yapilmis
son durumlarint gdsteren, gelir tablosu kalemlerinin ise degerleme sonrasi
netlestirilmis bakiyesini net donem kar1 veya zarari olarak gosteren tablodur.
Aktif ve pasif hesap kalemleri olarak iki boliimden olusmaktadir. Aktif hesaplar
varliklar ve alacaklarin toplamini, pasif hesaplar ise 6zkaynaklar ile yabanci
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kaynaklarin toplamini gostermektedir. Kar veya zarar kalemi, netlestirilmis ve
tek kalem halinde 6zkaynaklarin altinda gosterilmektedir (Sakar, 2000).

Bilango kalemlerinden olan aktifler, donen varliklar ve duran varlik olarak iki
boliimden olugsmaktadir. Donenvarliklarinda, 12 aydan kisasiirede veyaisletmenin
normal faaliyet donemi iginde paraya ¢evirebilecegi varliklar bulunmaktadir.
Duran varliklarinda, isletmelerin faaliyetlerini gerceklestirmesinde bir yildan
daha fazla siire kullanilan ve yararlari bir yilda tiikketilmeyecek olan varliklar yer
almaktadir (Akdogan ve Tenler, 2007). Pasifler ise; kisa vadeli ve uzun vadeli
yabanci kaynaklardan ve o6zkaynaklardan olusmaktadir. Kisa vadeli yabanci
kaynaklar, bir yil i¢erisinde 6denmesi gereken borg¢lardan, uzun vadeli yabanci
kaynaklar ise bir yildan uzun siireli 6denmesi gereken bor¢lardan olugmaktadir.
Son olarak pasifier icerisinde yer alan 6zkaynaklar, isletme sahip ve ortaklari
tarafindan isletmeye tahsis edilmis kaynaklar1 gostermektedir (Yalkin, 2004).

Tablo 1. Banka Bilangosundaki Aktif ve Pasif Kalemler

AKTIF PASIF
I- Nakit Degerler ve Merkez Bankast I- Mevduat
II-Gergege Uygun Deger Farki Kar Zarara II- Alim Satim Amagcli Finansal Borglar
Yansitilan Finansal Varliklar
I1I-Bankalar I1I- Alinan Krediler
IV- Para Piyasalarindan Alacaklar IV- Para Piyasalarina Borglar
V- Satilmaya Hazir Finansal Varliklar V- Thrag Edilen Menkul Kiymetler
VI- Kredi ve Alacaklar VI- Fonlar
VII- Faktoring Alacaklar VII- Muhtelif Borglar
VIII- Vadeye Kadar Elde Tutulacak VIII- Diger Yabanci Kaynaklar
Yatirimlar
IX- Istirakler IX- Faktoring Borglart
X- Bagli Ortakliklar X- Kiralama Islemlerinden Borglar
XI- Birlikte Kontrol Edilen Ortakliklar (Is XI- Riskten Korunma Amach Tiirev Finansal
Ortakliklart) Borglar
XII- Kiralama Islemlerinden Alacaklar XII- Karsiliklar
XII- Riskten Korunma Amagli Finansal XII- Vergi Borcu
Varliklar
XIV- Maddi Duran Varliklar XIV- Satis Amagl Elde Tutulan ve Durdurulan
Faaliyetlere liskin Duran Varlik Borglart
XV- Maddi Olmayan Duran Varliklar XV- Sermaye Benzeri Krediler
XVI- Yatirrm Amagli Gayrimenkuller XVI- Oz Kaynaklar
XVII- Vergi Varligi
XVIII- Satis Amagli Elde Tutulan ve
Durdurulan Faaliyete {liskin Duran Varliklar
XIX- Diger Aktifler

Kaynak: KAP, Erisim Tarihi: 19.11.2021.
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BDDK ve Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 Kurulu (TMSK) konuya iligkin
yonetmelik ve tebligler, muhasebenin genel ilkeleri g6z dniinde bulundurularak,
bilango diizenlemesine iligkin baslica kurallar asagidaki gibi belirtilmektedir
(Akgtig, 2012);

+ Bilancoda varliklar, kaynaklar, 6zkaynaklar ve bunlarin alt siniflandirmalart
acik olarak gosterilmelidir,

R/

« Bilango kalemleri bilanconun amacina uygun olarak anlamli sekilde
ayrima tabi tutulmali ve stniflandirilmalidir,

¢ Varliklar, gelecekte saglanacak iktisadi faydalar1 kullanma hakkinin
bankaya ait olmasi ve gilivenilir olarak olgiilebilen deger ve maliyetin
bulunmasi durumunda bilangoda gosterilmelidir,

« Yikimliliikler, gelecekte banka disina kaynak ¢ikisina yol acacak
edinimin olmasi ve bu edinimin yerine getirilmesi i¢in gereken tutarin
giivenilir bir sekilde dlciilebilmesi halinde bilangoda gosterilmelidir,

« Bilangonun aktif ve pasifinde yer alan kalemler kendi aralarinda mahsup
edilmemelidir,

+» Tutar1 kesin olarak saptanamayan veya uyusmazliga konu olanlar da
dahil olmak iizere, bankanin bilinen veya meblagi tahmin edilebilen tiim
yabanci kaynaklari bilangoda gosterilmelidir,

+ Bilangoda acik¢a anlagilmayan hususlar hakkinda dipnotlarda gereken
bilgiler verilmelidir,

+ Bilangolar cari dénem ile Oonceki donem olarak karsilastirmali bilgiler
sunmalidir.

1.1.4.2. Gelir Tablosu

Gelir tablosu, bankanin bankacilik hizmetlerinden sagladigi gelirleri ile
bunlarin elde edilmesi i¢in yapmis oldugu giderler arasindaki net gelir ve giderin
rapor edildigi bir mali tablodur (Erdem, 2013).

Biitiin gelir ve giderler tahakkuk ettikleri tarihler itibariyle kayda alinir ve
tahakkuk ettikleri hesap donemine ait gelir tablosunda gosterilerek kaynaklar
itibariyle siniflandirilmaktadir. Gelir gruplari ilgili gider grubu ile karsilagtirilarak
gayrisafi tutarlar izerinden gosterilmektedir (BDDK, 2002).
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Tablo 2. Banka Gelir Tablosu

1- Faiz Gelirleri

1I- Faiz Giderleri

III- Net Faiz Geliri / Gideri

IV- Net Ucret ve Komisyon Gelirleri / Giderleri

V- Temettii Gelirleri

VI- Ticari Kar / Zarar Net

VII- Diger Faaliyet Gelirleri

VIII- Faaliyet Gelirleri / Giderleri Toplami
IX- Kredi ve Diger Alacaklar Deger Diisiis Karsilig (-)
X- Diger Faaliyet Giderleri (-)

XI- Net Faaliyet Kari / Zarart

XII- Birlesme Islemi Sonrasinda Gelir Olarak Kaydedilen Fazlalik Tutar

XII- Oz Kaynak Yonetimi Uygulanan Ortakliklardan Kar / Zarar

XIV- Net Parasal Pozisyon Kar1 / Zarar1

X V- Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kar / Zarar

XVI- Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Karsiligt (+-)

XVII- Siirdiiriilen Faaliyetler Donem Net Kar1 / Zarar1

XVIII- Durdurulan Faaliyetlerden Gelirler

XIX- Durdurulan Faaliyetlerden Giderler (-)

XX- Durdurulan Faaliyetler Vergi Oncesi Kar1 / Zarar1

XXI- Durdurulan Faaliyetler Vergi Karsilig1 (+-)

XXII- Durdurulan Faaliyetler Donem Net Kar1 / Zarari

XXIII- Dénem Net Kar1 / Zarar1
Kaynak: KAP, Erisim Tarihi: 19.11.2021.

Diger isletmelerde oldugu gibi bankalarda da gelir tablosu, asagida belirtilen
amagclara hizmet etmektedir;

++ Bankanin belirli bir donemdeki faaliyetlerinin sonucunu ortaya koymak,
karlilik oranini hesaplamak,

+ Bankanin izleyecegi, kredi, yatirim kaynak saglama, likidite, personel ve
diger politikalara iliskin kararlar almaya katkida bulunmak,

+« Bankanin kar dagitim politikas1 dagitabilecegi kar payr konusunda bir
Ol¢ii olusturmak ve bankalar i¢in kurumlar vergisi matrahini belirlemek,

+ Bankaya kaynak saglayanlara (kisi, kurum ve kuruluglar) alacaklari
onemli kararlarda temel olusturacak veriler saglamak,
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Gelir tablosu yalniz karin ne tutarda oldugunu degil, kdrin veya zararin
olusumunu, hatta karin olasi kullanim yerlerini gostermektedir (Akgiig, 2012).

1.1.4.3. Satiglarin Maliyeti Tablosu
Gelir tablosunu tamamlayici nitelige sahip bir finansal tablo olan satiglarin

maliyeti tablosu, gelir tablosunda gosterilen, satislarin maliyeti kaleminin
detayin1 gostermektedir (Cabuk, 2019).

Satiglarin maliyeti tablosu, satilan ticari mallarin maliyeti, satilan mamullerin
maliyeti ve satilan hizmetin maliyeti olmak iizere {i¢ béliimden olusmaktadir
(Savct, 2013). Ticaret, sanayi ve hizmet isletmelerinde farkliliklar gostermektedir.
Bunun nedeni sanayi isletmelerinde iiretim ve satig s6z konusuyken ticaret
isletmelerinde mal alim1 ve satimi s6z konusu olmasindan kaynaklanmaktadir.
Hizmet isletmelerinde ise maliyetler “Hizmet Satislar1 Maliyeti” seklinde yer
almaktadir (Baracli ve Ime, 2013).

1.1.4.4. Fon Akim Tablosu

Fon akim tablosu, belirli bir donemdeki fon kaynaklar1 ve bunlarin kullanildigi
yerleri gosteren ek finansal tablodur. Fon kavrami ile tiim finansal degisimler
ifade edilmektedir. Fon kullanimlar1 ve fon kaynaklar1 daima birbirine esittir.
Bilango ve gelir tablosunun tamamlayicisi niteliginde olup, finansal durumun
yorumlanmasina katki saglamaktadir. Tablonun fon kullanimlar tarafi, fonlarin
kullanim yerlerinin uygunluguyla ilgili bilgi verirken, fon kaynaklari tarafi da cari
faaliyet doneminde elde edilen fonlarin, saglam kaynaklardan m1 yoksa gecici
islemlerden mi saglandigini gostermektedir. Buradan hareketle, isletmenin uzun
vadeli yatirimlarini uzun vadeli fonlarla finanse edip etmedigi acikca goriilebilir
(Cabuk, 2019).

Fon akim tablosu, diger mali tablolarda net olarak goriilmeyen kaynak
girislerini ve kullanimlarini gostererek bankanin finansal yapisinda meydana
gelen degisikligin daha iyi anlasilmasini sagladigi gibi, bankanin izledigi
politikalar konusunda da fikir vermektedir. Bu dogrultuda;

+«+ Bankanin olagan faaliyetleri sonucu kaynak yaratip yaratmadigi,

+«» Bankanin varlik artisin1 fonlama sekli,

+¢ Kaynak kullaniminda gozettigi oncelikleri,

% Menkul kiymet portfoyii olusturmadaki tercihleri,

+ Kar dagitim politikast varsa yiiksek karliliga karsi kar dagitim oraninin
diisiik diizeylerde kalmasinin nedenleri ile ilgili sorularin yanitlanmasina
katki saglamaktadir (Akgiig, 2012).
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1.1.4.5. Nakit Akim Tablosu

Nakit akis tablosu, belli bir donemde, bankalarin nakit ve nakit benzeri
varliklarda olusan degisimlerini ifade eden, nakit akiglarinin kaynaklari ve
kullanim yerleri agisindan bankacilik faaliyetleri, finansman faaliyetleri ve
yatirim faaliyetleri itibariyle siniflandirarak raporlayan tablodur (Yildirim,
2008).

Nakit akis tablosu, isletmenin yatirim ve finansman faaliyetlerinden
kaynaklanan nakit giris ve ¢ikislarin1 raporlayan Onemli bir yardimci
finansal tablodur. Tablo hazirlanirken, bilango ve gelir tablosu kalemlerinden
yararlanilmaktadir. Gelir tablosu kalemlerinin toplamlarindan yararlanilirken,
bilango kalemlerinin donemler arasindaki farklarindan yararlanilmaktadir
(Glivemli ve Giivemli, 2016).

Nakit akim tablosunun o6zellikleri asagidaki sekilde ozetlenebilir (Akgiig,
2012);

¢ Bir hesap donemindeki nakit akisini, nakit giris ¢ikislarini kaynaklari ve
kullanim yerleriyle birlikte gosterir,

+» Nakit akig tablosu diizenlenirken nakit veya nakit benzeri varliklarin
kullanilmasini gerektirmeyen, bankaya nakit girisi saglamayan iglemlerin
cikarilmasi gerekir,

% Donemsel para, tahsilat ve 6demelerini, bu iglemlerin kar ya da zarar
doguran faaliyetlerle olan iliskisini dikkate almadan gdsteren tablodur,

+ Doneme iliskin nakit giris ve ¢ikislari esas bankacilik, yatirim ve finansman
faaliyetlerine gore siniflandirilarak raporlanir,

¢ Yabanci para islemlerinden kaynakli nakit akiglari, o glinlin ortalama kuru
alinarak Tiirk parasina dontstiiriiliir,

+ Olagan dis1 faaliyetlere iliskin nakit akimlari, ilgili faaliyet sinift altindan
ayri1 olarak gosterilir.

1.1.4.6. Kar Dagitim Tablosu

Isletmelerin yasal yiikiimliiliikleri, esas sozlesme gerekleri ve genel kurul
kararlar1 sonucunda, dénem karmin nasil dagitilmasi gerektigini gosteren
yardimci finansal tabloya, kar dagitim tablosu denir (Argun, ibis ve Demir, 2008).
Isletmelerde bu tablo, désnem sonunda oneri bir tablo olarak hazirlanmaktadir.
Bu tablonun diger hesaplamalari, isletmenin genel kurul toplantisinda alinacak
karar ile kesinlestirilmektedir (Cabuk ve Lazol, 2009).

Yonetimdekilere, ortaklara ve iiciincii kisilere kar paylasimi acisindan bilgi
aktarmasi nedeniyle 6nem arz eden ek finansal tablolardan biridir. Sermaye
sirketlerinde, donem karindan 6denecek vergiler, ayrilan yedekler ile ortaklara
dagitilacak kar paylarmin agik olarak gosterilmesi ve HBK ve hisse basina
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temettii miktarinin hesaplanmasi amaci ile diizenlenmektedir (Akdogan ve
Tenker, 2007).

1.1.4.7. Ozkaynak Degisim Tablosu

Ozkaynak degisim tablosu, 6zkaynak kalemlerinde olusan degisimleri, bu
degisimlerin nedenlerini, nerelerden saglandigini, nerede kullanildigini gosteren
tablodur. Bu tablo araciligiyla sermaye artirimlari, fon ve kar kalemlerinde

olusan degisiklikler mali tablo kullanicilarina aktarilmaktadir (Karasioglu ve
Eren, 2012).

Ozkaynak degisim tablosu diizenlenirken ilk olarak, cari ve dnceki dénem
verilerini igerecek bi¢imde hazirlanmali ve sunulmaldir. ikinci olarak ise
bankalarin 6zkaynak tutarini etkileyen kalemlerin her biri, ddnem basi, donem
icinde azalig ve artiglar ve donem sonu kalani ayr1 ayr1 goriilecek bigimde tabloda
gosterilmelidir (Akgiic, 2012).

Isletmelerde 6zkaynagm iki énemli gorevi vardir. Ozkaynak bir taraftan
isletmenin faaliyetlerine devam edebilmesi igin gerekli kaynaklar1 saglarken,
diger taraftan isletmeden alacagi olanlara garanti saglar. Bundan dolayi,
isletmenin donem igerisinde 6zkaynagindaki degisiklikleri gosteren ve bilango
ve gelir tablosundan faydalanarak hazirlanan 6zkaynak degisim tablosu,
kullanicilar1 agisindan biiyiik 6neme sahiptir (Akgiic, 1979).

1.2. Hisse Senedi Piyasasi

Bu boliimde hisse senedi kavramindan, cesitlerinden, Borsa Istanbul Menkul
Kiymet Borsast ve HSF’ye etkisi olan mikroekonomik, makroekonomik ve diger
faktorlerden s6z edilmistir.

1.2.1. Hisse Senedi Kavrami

Hukuk dilinde hisse senedi, ortaklik sermayesinin birbirine esit kisimlara
ayrilmis pargalarindan her birinin karsiligi olmak iizere, kanunda gdsterilen
sekillere uygun, kiymetli evrak olarak tanimlanmaktadir (Unal, 1988).
Sermayesinin paylara boliindiigii, karsiliginda kiymetli evrak niteligindeki pay
senedinin ¢ikarildigi, sermaye ortaklarmin kanuni sekle gore diizenledikleri
belgelerdir. Sermayesinin belirli bir oranini temsil ederek, sahiplerine o oranda
ortaklik hakki tantyan kiymetli evrak vasfindaki senetlerdir (Bolak, 1998).

Hisse senetlerinin hukuki, iktisadi ozellikleri ve nitelikleri su sekilde
siralanmaktadir (Bakkal, Bakkal ve Oztiirk, 2012);
« Iktisadi refahi genis bir alana yayarak toplumda daha dengeli bir gelir
dagilimi saglar,

+ Halkin tasarruflarina ek gelir saglayarak hem yatirimini hem de gelirini
enflasyona kars1 korur,
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¢ Ekonomik kararlarda halki séz sahibi yaparak, demokrasinin iktisadi
yanini tamamlar,

¢ Hisse senedine sahip kisiler her tirlii ortaklik haklarindan yararlanirlar,

% Modern ticari hayatta nakit hareketinin gergeklesmesine gerek kalmadan
deger ve haklarin kolaylikla degis tokusunu ve transferini saglar,

% Isletmelerin ihtiya¢ duydugu sermayeyi ucuza, dzkaynak olarak saglar ve
ekonomide sermaye akisina biiyiik oranda katk1 saglar,

% Kredi kurumlarini aradan ¢ikararak firmay1 dogrudan daha diisiik maliyetle
finans eder,

¢ Genel halk kitlelerinin kiigiik tasarruflarini, biiyiik isletmeler i¢in bir araya
getirerek, hizli bir kalkinma i¢in gerekli sermaye birikimini saglar (Karsli,
1994).

2012 yilinda yeni Sermaye Piyasasi Kanunu ile “hisse senedi” ya da “pay
senedi” olarak bilinen bu menkul kiymetler “pay” olarak adlandirilmistir
(Korkmaz, Ceylan, 2017). Pay, anonim sirket sermayesinin, belirli sayida esit
degerlere bolinmiis parcalarini temsil eden kiymetli evrak niteligine sahip
menkul degerlerdir. Yatirnmcilar, bu pay senetlerini satin alarak, pay sahibi
sifatiyla igletmenin kar ve zararina paylari oraninda ortak olmaktadirlar (Miinyas,
2016).

Paylar, sermaye sirketi niteligine sahip anonim sirketler, anonim sirketler
niteliginde kurulmus diger sirketler ve 6zel kanunlarla kurulan bazi kuruluglar
tarafindan piyasaya cikarilabilir (Coskun, 2010). Hisse senedi c¢ikarabilen
kuruglar1 dort baglik halinde toplamak miimkiindiir. Bunlar; anonim sirketler,
sermayesi paylara bolinmiis komandit sirketler, 6zel kanunlarla kurulan
kuruluslar ve Toplu Konut ve Kamu Ortakhig: idaresi Baskanligr’dir (Bolak,
1998).

Hisse senedi alan yatirimeilar, ayrica asagida verilen hak ve yiikiimliiliiklere
sahip olmaktadir;

% Sirketin elde ettigi kardan pay alabilme hakki,

R/
0.0

Sirketin yonetimine katilabilme hakki,

X3

€

Tasfiye olusursa pay alabilme hakkai,

Oy kullanma hakki,

Riighan hakki,

Sirketin yapmis oldugu faaliyetler hakkinda bilgi edinebilme hakki,

J
0’0

X3

8

X3

8

e

8

Sir saklama ylikiimliiligii,

3

*

Sermaye yiikiimliligiidiir (Dagli, 2009; Ceylan ve Korkmaz, 2006).
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1.2.2. Hisse Senedi Cesitleri
Hisse senetleri sirket karina istiraklerine, dolasimlarina, sermayeyi temsil
edip etmediklerine, karsiliklarina, bedelli ve bedelsiz olmasina, primli ve primsiz

olmasina, milliyetine ve eski ve yeni olmasina gore gesitlere ayrilmaktadir
(Brigham, 1995).

1.2.2.1. Sahiplerine Sagladigi Cikar Acisindan Hisse Senetleri

Sahiplerine sagladigi ¢ikar agisindan hisse senetleri “Adi” ve “Imtiyazli”
olmak iizere ikiye ayrilmaktadir.

1.2.2.1.1. Adi Hisse Senetleri

Adi hisse senetleri, 6zel birtakim dustiinliikler veya haklar saglamayan
hisse senetleri olarak tanimlanmaktadir (Aytag, 1992). Adi hisse senetleri, ana
sozlesmede aksine bir karar yoksa, sahiplerine esit haklar saglayan senetlerdir.
Adi hisse senedi, ortakligin sahiplik belgesidir. Ortakligin tiim finansal
sorumluluklar1 bu hisse senedi iizerinde durmaktadir. En 6nemli 6zelligi, satin
alan kisiye sirket yonetimine katilma hakki vererek, olusan kardan ve tasfiyeden
esit pay alma hakkina sahip olmasidir (Gitman, 2003; Sarikamig, 1998).

Tahvillerin aksine, hisse senetlerinin saglayacagi gelirler, bir sinirlama altinda
degildir. isletme verimli ve normal sartlarda faaliyetlerine devam ettigi siirece,
tahvil sahibine yapilan 6demenin de istiinde bir karhilik gerceklesmektedir
(Hunt, Williams ve Donaldson, 1961).

1.2.2.1.2. imtiyazl Hisse Senetleri
Kar pay1 ve sirket varliklari lizerinde, hisse senedi sahibine bazi imtiyazlar
saglayan hisse senetlerine, imtiyazli hisse senetleri denilmektedir (Aytag, 1992).

Imtiyazli hisse senetlerinde yer alan haklar, kazanilmis hak sayilmamaktadir.
Bu ytizden bazi sartlarda imtiyazlarin sinirlandirilmast, niteliklerin degistirilmesi
ve kaldirilmast miimkiin olabilmektedir. Diger taraftan, menkul kiymet yatirim
ortakliklar1 gibi bazi anonim ortakliklar, imtiyazli hisse senedi ¢ikarma hakkina
sahip degillerdir (Taner ve Akkaya, 2012; Yiiksel ve Rodoplu, 1980).

Imtiyazli hisse senetleri, bazi yonleriyle tahvil, bazi yonleriyle de hisse
senetlerine benzedikleri i¢in melez bir 6zellige sahiptirler (Baker ve Powell,
2005). Geri 6demeler ya sonsuz siirelidir ya da belirli bir siire sonra gergeklesir.
Imtiyazli hisse senetleri icin ddenen temettiiler, vergiden sonra ddendiginden,
sirkete maliyeti uzun vadeli borg¢lardan daha yiiksek olmaktadir. Temettii
o0denmedigi zaman tahvillerdeki gibi isletmeyi iflasa siiriiklemez, bunun aksine,
her yil sabit bir oran veya tutarda temettiiniin 6demesi zorunlu tutuldugu igin
firmanin finansal kaldirac1 yiikselmektedir (Keown, Martin, Petty ve Scott,
2001; Okka, 2009).
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Imtiyazli hisse senedi sahiplerinde, isletme varliklarmin likidite edilmesi veya
geriye kalan degerlerin dagitiminda, adi hisse senedi sahiplerinden dnce, tahvil
sahiplerinden sonra, hak sahibidirler. Diger bir ifadeyle, isletme i¢in sermaye
saglayan imtiyazli hisse senetleri, uzun vadeli borglar ile hisse senetleri arasinda
bir pozisyonda bulunmaktadir (Ayaydin, 2012).

Imtiyazli hisse senetleri sagladiklar1 ¢ikar ve haklarin niteligi bakimindan
asagidaki gibi siniflandirilabilirler;

Oy Bakimindan imtiyazh Hisse Senetleri: Sahiplerine diger paydaslar
iizerinde ortakligin yonetimi bakimindan, genel kurul karariyla iistiinliik saglayan
hisse senetleridir (Ataman ve Kibar, 1999).

Tasfiye Bakimindan imtiyazhi Hisse Senetleri: Ortakligin tasfiyesi halinde,
gerceklesen bakiye iizerinden pay alma hakki konusunda adi hisse senedi
sahiplerine kiyasla tistiinliik saglar (Rodoplu, 1993).

Temettii Bakimindan Imtiyazhi Hisse Senetleri: Temettii dagitiminda
adi hisse senetlerinin sahip olduklar1 haklarinin yani sira, 6zel menfaatlerde
saglamaktadir (Tuncer, 1985).

1.2.2.2. Dolasimlarina Goére Hisse Senetleri

Isletmenin ana sézlesmesinde yer alan, ihrag edilecek hisse senetlerinin nama
m1 hamiline mi yazili oldugu belirtilmektedir. Thrac edilen hisse senetlerinin ne
kadarmin nama ne kadarinin hamiline yazili olacagi ve bunlarin hangi ortaklara
tahsis edilecegi ana sdzlesmede belirtilmektedir (Karsli, 1994, s. 342).

1.2.2.2.1. Nama Yazili Hisse Senetleri

Belirli bir kimse adina yazili hisse senetleridir (Konuralp, 2001). Nama yazil
hisse senetlerinde; hisse sahiplerinin isim bilgileri ve ikametgah adresleri pay
kiitiigii denilen deftere kaydedilmektedir (Bakkal vd., 2012). Bu sayede ortaklarin
belirlenmesi, takibi, kaydedilmesi veya ¢alinmasi durumunda hak sahipligi ispat
islemleri kolayca yapilabilmektedir. Diger taraftan, halka acilmay1 engelleme,
gizliligi saglayamama ve ortaklik hakkini devretmede birtakim giicliiklerle
kargilagilmaktadir (Samin, 1979).

Nama yazili hisse senetleri, Isletme pay kiitiigii defterinde yazili kisi namina
diizenlenmekte olmasina ragmen, ciro ya da devir yoluyla el degistirebilmektedir.
Pay kiitiigiine yapilan kayit isleminin de devirden sonra degistirilmesi
gerekmektedir (Canbas ve Dogukanli, 2001).

1.2.2.2.2. Hamiline Yazili Hisse Senetleri

Bu hisse senetlerinde, senedin sadece hamiline oldugu belirtilmektedir. Hisse
senedinde senet kimin elinde ise, senedin sahibi o sayilmaktadir. Miilkiyet ise
hisse senedinin, satin alana teslim edilmesiyle gerceklesmektedir. Isletmelerin
bu tiirde hisse senedi ihraci yapabilmesi i¢in, hisse senedi bedelinin tamamen
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O0denmesi gerekmektedir. Bu tiirdeki hisse senetlerinin devir islemleri de kolayca
gergeklesmektedir (Baskaya ve Alper, 2007; Ceylan ve Korkmaz, 2006).

1.2.2.3. Sermayeyi Temsil Edip Etmediklerine Gore Hisse Senetleri
Sermayeyi temsil edip etmediklerine gore hisse senetleri, “kurucu hisse
senetleri” ve “intifa hisse senetleri” olarak ikiye ayrilmaktadir.

1.2.2.3.1. intifa Hisse Senetler

Intifa hisse senetleri, anonim sirketlerin kurulusundan sonra sirketin genel
kurulda alacagi kararlarla bazi kimselere, hizmetleri ve alacaklar1 karsiliginda
verilen ve sermaye paymi temsil etmeyen hisse senetleridir (Apak, 1993;
Ozdemir, 1997). Hisse senetlerinin bedeli ortaga geri denirse, intifa senedi
niteligi tasimaktadir. Ana sozlesmede hiikmiin olmadigi durumlarda dahi
sonradan ana sozlesmede degisiklik yapilmasi durumunda intifa hisse senedi
olusturulabilmektedir. Kurulus islemlerinden sonra, hizmet edenlere ve
alacaklilara her zaman intifa hisse senedi verilmesi miimkiindiir (TTK, M. 402).
Diger bir ifadeyle sirket yonetimine miidahale etme haklar1 yoktur.

1.2.2.3.2. Kurucu Hisse Senetleri

Kurulug hizmetinin karsiliginda olmak iizere ana sozlesme hiikiimleri
geregince, sirket kdrinin bir kismina istirak temsil eden, daima kurucu adlarina
yazili bedelsiz hisse olarak ihra¢ edilen senetlere, kurucu hisse senetleri
denilmektedir (Ergiil, 2004). TTK’da yer alan 402. madde uyarinca, belli
bir sermaye payimi temsil etmedigi gibi, sirket yonetimine katilma hakki da
vermemektedir (TTK, M. 402).

Sirket karindan ayrilan kanuni yedek akce sonrasi, biitiin hisselere 6denmis
sermayenin %35’ oraninda kanuni birinci temettii 6demesi yapilmadan gerek
imtiyazli hisse senetleri olsun gerek sermaye payini temsil etmeyen kurucu ve
intifa hisse senetleri olsun 6zel temettii 5denmez. Odenebilecek miktar da kalan
karin onda birini gegemez (TTK, M. 298).

1.2.2.4. Karsiliklarina Gore Hisse Senetleri
Odeme sekline gore hisse senetleri de denilen bu tiir hisse senetleri, karsiliginda
o0denen bedellerin ¢esidi bakimindan ayrilmaktadir. Bunlar nakit karsilig1 hisse

senetleri ve ayni sermaye karsilig1 hisse senetleri olarak adlandirilirlar (Ataman
ve Kibar, 1999).

1.2.2.4.1. Nakit Karsilig) Hisse Senetleri

Kurulug asamasinda veya sermaye artirimlarinda bedelleri nakit olarak
o0denen hisse senetlerine, nakit karsiligi hisse senetleri denilmektedir (Bolak,
1998).
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Sermaye Piyasasi Kanunu’na gore hisse senetleri halka arz edilmis ya da
ortak sayisi sebebiyle arz edilmis sayilan ortakliklarda, sermaye artiriminda
veya kurulus nedeniyle hisse senedi bedellerinin tam ve nakit olarak 6denmesi
ongoriilmustiir. Yani bu ortakliklar, istirak taahhiidiinde bulunanlar veya hisse
senedi satin alanlarin ayni sermaye koyma olasilig1 bulunmamaktadir (Sermaye
Piyasas1 Mevzuati, 1988).

1.2.2.4.2. Ayni Sermaye Karsiligi Hisse Senetleri

Kurulus ve sermaye artirnmlarinda bedelleri para disinda bagka sermaye
ile odenen senetlere ayni sermaye karsiligi hisse senetleri denilmektedir
(Bolak, 1998). Diger bir ifadeyle, tasinir-taginmaz mallar ile sinai ve fikri
haklar karsiliginda ¢ikarilan hisse senetleri olarak tanimlanmaktadir (Ataman,
1974). isletme tescilinden sonra iki y1l gegmedikge ayni sermaye karsiliginda
hisse senetlerinin bagkalaria devri yapilamaz (TTK, M. 404). Ayrica bu tiir
hisse senetleri bedellerinin isletmenin tescilinden 6nce tamamen yatirilmasi
gerekmektedir (TTK, M. 285).

1.2.2.5. Bedelli ve Bedelsiz Hisse Senetleri

Hisse senetleri, sermaye artirminin i¢ kaynaklardan ya da ortaklik dist
kaynaklardan yapilmasi durumlarina gore, bedelli ve bedelsiz hisse senetleri
olmak tizere ikiye ayrilmaktadir (Karabiyik, 1997).

Bir bedel karsiliginda sahip olunan, bedelin isletme tarafindan tahsil edildigi,
yeni taahhiit veya 6deme yoluyla ¢ikarilan bu tiir hisse senetlerine bedelli hisse
senedi denilmektedir. Bu bedel, isletmenin hem 6zkaynagint hem de toplam
kaynaklarin1 arttirmaktadir. Bu hisse senetleri sermaye artirimlarinda veya
kurulus asamasinda riighan hakkinin kullanilmasiyla, eski ortaklar tarafindan
ya da halka arz yoluyla ticilincii kisiler tarafindan satin alinabilmektedir (Dagli,
2009; Ugur, 2011).

Isletmenin dagitilmamis kar, yedek akce, gayrimenkul satis kazanclari,
yeniden degerleme ya da istiraklerdeki deger artislar1 yoluyla, mal varliginda
olusan artis karsiliginda cikarilan, yeni bir taahhiide veya 0demeye gerek
kalmaksizin, hisse senedi sahiplerine hisseleri oraninda verilen hisse senetlerine,
bedelsiz hisse senetleri denilmektedir (Karan, 2013; Kondak, 1999; Konuralp,
2001).

1.2.2.6. Primli ve Primsiz Hisse Senetleri

Tiirk hukuk sistemine gore, nominal degeri olmayan hisse senedi ihrag
edilememektedir. Diger yandan ortaklar, nominal degerinden diisiik bir bedel
ile hisse senedi ihraci gergeklestiremezler. Hisse senetleri, nominal degerinin
iizerinde ya da nominal degerinde bir fiyattan satilabilmektedir (Karabryik,
1997). Bu durumda, nominal degerinden yiiksek bir degerle ihrag¢ edilmis hisse
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senetlerine primli hisse senetleri, tizerindeki yazili degeri ile ihra¢ edilmis hisse
senetlerine de primsiz hisse senedi ad1 verilmektedir (Bolak, 1998). Primli hisse
senedi ihra¢ edilebilmesi i¢in, esas so6zlesmede hiikiim bulunmasi veya genel
kurul tarafindan karar alinmig olmasi gerekmektedir (Karabiyik, 1997).

1.2.2.7. Eski ve Yeni Hisse Senetleri

Bir hesap donemi iginde, ayni sirketin hisse senetlerinden ge¢mis hesap
doneminin kar pay1 kuponunu tagimayarak, kar pay1 alma hakki olmayan hisse
senetlerine yeni hisse senedi adi verilmektedir. Bir hesap donemi i¢inde ayni
sirkete ait hisse senetlerinden, ge¢cmis yilin kérina istirak ederek kar pay1 alma
hakki olan ve {izerinde ge¢mis hesap doneminin temettii kuponlarini tasiyan
hisse senetlerine eski hisse senedi denilmektedir (Sakar, 1997).

1.2.2.8. Milliyeti Bakimindan Hisse Senetleri

Herhangi bir iilkede cikarilan hisse senetleri, o iilkenin borsasinda milli
hisse senedi sayilmaktadir. Diger bir ifadeyle, hisse senedinin mensei, o hisse
senedinin milli bir hisse senedi mi yoksa yabanci bir hisse senedi mi oldugunu
ortaya koymaktadir (Ataman, 1974).

1.2.3. Hisse Senedi Fiyatina Etki Eden Faktorler

Hisse senetlerinin fiyatinda etkili olan faktorler genel olarak mikroekonomik
(isletme i¢i) faktorler, makroekonomik (igletme dis1) faktorler ve diger faktorler
olmak iizere li¢ farkli sekilde simiflandirilabilmektedir (Senol vd., 2018).

1.2.3.1. Mikroekonomik (isletme ici) Faktorler

Isletmeye bagli faktorler veya ic¢ faktdrler dendiginde isletmeye bagli olan,
isletmenin kontrolii altinda gerceklesen ve isletmeler arasinda farkliliklar
gosterebilen faktorler kastedilmektedir. Bu baglamda i¢ faktorler asagidaki gibi
siralanabilmektedir (Yerdelen Kaygin, 2013).

1.2.3.1.1. Finansal Yapi

Hisse senedi ihracin1 gergeklestiren igletmenin, finansal yapisindaki
degisikliklerden HSF etkilenmektedir. Bu senetlere yatirim amaci durumunda,
s0z konusu igletme ve faaliyetlerin analizini yapabilmek i¢cin asagidaki faktorleri
degerlendirmek gerekmektedir;

% Isletmenin gegmisi, sermaye yapisi, sohreti, ihtiyatlari,

¢ Personel sayisi, is¢i-igveren iligkileri,

R/

« Yoneticilerin ehliyeti ve yetenekleri,

*,

DS

» Uretim konusu, kapasite ve cirosu, ihracat imkanlari,
» Faydalandigi tesvik tedbirleri, kredi imkanlari,

DS

DS

» Yeni yatirim projeleri, sermaye artirimi ihtimali ve imkanlari,
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R/
0’0

Maliyetleri, karlilik durumu ve kar dagitim politikas,

X3

€

Rakiplerine nazaran piyasadaki durumu,

K/
0‘0

Yeniden degerleme formu,

X3

8

Hammadde tedarik imkanlari, yerli malzemeyle c¢alisma veya disa
bagimlilik durumu ve mevcut stoklaridir (Karsli, 1994).

Bu faktorler lizerinde yapilan arastirmalar sonucunda, isletmenin faaliyetleri
hakkindaki gelismeler, isletmenin gelecek vaat edip etmedigi hakkinda bir karara
varilabilir. Bir isletmenin mevcut durumu kadar gegmisi de 6nemlidir. Gegmisgin
arastirilmasi gelecege 151k tutacaktir (Tuncer, 1987).

Isletmenin karlilig1 ve nakit yaratma giicii 6nemli 6lgiide isletmenin iginde
bulundugu iilke ekonomisinin gelisimine bagli olarak degismektedir. Isletmenin
karlilig1 ve donem igindeki nakit akimlart HSF’yi de etkilemektedir. Isletmenin
kari arttikca, isletmenin faaliyet donemi sonunda yarattig1 nakit tutari yiikselecek
ve boylece hisse senedine olan talep dolayisiyla, HSF artig gdsterecektir (Reilly,
1994).

Sermaye artirimina gidecegini sdyleyen isletmenin hisse senedi kullanilacak
riichan haklar1 sebebiyle deger kazanacaktir. Sermaye artirimindan sonra
ise, riichanlar piyasaya girdiginde hisse senedi sayisi artacaktir. Bu noktada
genellikle spekiilatorler kar alimi yaparak hisse senetlerini ellerinden ¢ikartirlar
ve HSF diisiis gosterir. Isletmenin gecmis donemlerde dagittigi ve gelecekte
dagitabilecegi temettii miktar1 da HSF’yi etkilemektedir. Bir isletmenin yiiksek
temettli dagitmas1 veya temettii dagitim karar1 almas1 durumunda, isletmenin
HSF’si olumlu yonde etkilenmektedir (Kanalici, 1997).

1.2.3.1.2. isletme Yonetimi

Bir isletmenin basarisi, isletme yoneticilerinin basarisiyla dogru orantilidir.
Yonetici, kisaca oOrgiit calisanlarinin performansindan sorumlu kisi olarak
tanimlanabilir. Yoneticinin temel amaci, kaynaklar1 yiliksek performansta
kullanip koordinasyonu saglayarak, orgiitin amaglarina ulagmasina yardimci
olmak ve isletmeyi basartya ulagtirmaktir (Rodoplu ve Akdemir, 1998).

Yonetim acgisindan yapilan hatalar, hisse senedi degerini belirleyen
degiskenleri biiyiik oranda etkilemektedir. Yapilan arastirmalarda, isletmelerin
basarisizliklarmin en 6nemli nedenlerinden birinin, yonetim hatalar1 oldugu
tespit edilmistir (Akgiic, 1994). Yoneticilerin yasi, tecriibesi, degisikliklere
kars1 gosterdikleri tutum, isletmenin risk derecesini ve gelirlerini etkilemektedir.
Dolayistyla HSF’yi de etkilemis olmaktadir. Isletmenin amaglar1 dogrultusunda
isletmenin karhhigin1 saglayan ydneticiler, HSF’nin artmasma katki saglamis
olmaktadir. Aksi bir durumda yoneticilerin yaptig1 hatalar isletmenin karliliginda,
dolayisiyla HSF’de diisiislere neden olmaktadir (Biiker, 1976).
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1.2.3.1.3. Kar Pay1 Dagitim Politikalar

Isletmelerde, finansal yonetimin temel konularindan biri olan kar pay1 dagitimi
politikalari, belli bir donemde elde edilen isletme karimin, donem sonunda hisse
sahiplerine dagitilmasi veya dagitilmayarak igletme i¢cinde dagitilmasina ile ilgili
kararlardan olusmaktadir (Ercan ve Ban, 2008).

Kar elde edilmesi ve kar payr dagitilmasi, hisse senetlerinin degerinin
belirlenmesinde o6nemli bir unsurdur. Bundan dolayr kar payr dagitimi,
yatirimcilari hisse senedi almaya tesvik ederek, HSF’ye olumlu etki etmektedir
(Karsl1, 1994).

Kar pay1 dagitim kararlari, firmanin piyasa degerini, isletmenin bitytime hizin1
ve ortaklarin servetini etkilemektedir. Kar payr dagitim politikasi isletmenin
degerini arttirmay1 hedeflemekte ve HSF’yi maksimize etmeyi amaclamaktadir.
Kar payr dagitiminda, politika olarak isletme faaliyetlerini aksatmadan,
isletmenin piyasa degerini yiikseltmek, hissedarlar ve {igiincii kisi ve kuruluglarin
beklentilerine cevap verecek amaglarin belirlenmesi geeknmektedir. Isletme
yonetimi, ortaklar1 i¢in yeterli ve istikrarli kar payr dagitimmi amaclarken,
diger yandan igletmenin biliylime ve gelismesi amaciyla gerekli kaynagin oto
finansman yoluyla karsilanmasini amaglayabilir. Iki amacin da ayni1 zamanda
gerceklestirilmesi, optimal bir kar dagitim politikasiyla miimkiin olmaktadir
(Erdas, 2017).

Isletmeler genellikle ii¢ cesit kar pay1 ddeme politikasi izlemektedir. Bunlar
ekstralarla kar pay1r 6deme, artislar yaparak kar payi 6deme ve istikrarli kar
pay1 ddemesidir. En sik tercih edilen, istikrarli kar payr 6deme yonteminde,
yatirimeilar tasarruflarinda bir isletmenin kar pay1 dagitim istikrarini uzun vadede
dikkate almaktadir. Isletmelerin kar paylarini artan oranda veya sabit oranda,
diizenli bir sekilde 6demesi, bu konudaki belirsizliklerin ortadan kalkmasini
saglamaktadir. Bu durumda isletmeler, karlarin1 daha diisiik bir oran ile iskonto
edilebilir, boylece, isletme piyasa degerini arttirmis olmaktadir. Sonug olarak,
piyasa degeri artan isletmenin hisse senetleri de olumlu etkilenmis olmaktadir
(Kaderli ve Baskaya, 2014).

1.2.3.1.4. Sermaye Artirbmi

Finans literatiirindeki yogun tartisma ve c¢aligmalara ragmen sermaye
artinmlarinin HSF” ye etkisi {izerine net bir sey sdylemek oldukea giictiir.

Sermaye yapisi, 6zkaynak ile bor¢ arasindaki iliskiyi agiklamaktadir. Sermaye
yapisi, isletmenin finansmanda kullandigi KVYK’nin siireklilik gosteren kismi,
UVYK ve 6zkaynaklarin olusturdugu yapi olarak tanimlanmaktadir. Sermaye
yapisi, finansal yapinin bir parcasidir. Isletmenin finansmaninda kullanilan ve
stireklilik gosteren finansman kaynaklarimi ifade etmektedir (Ata ve Ag, 2010).
Sermaye arttirimi ii¢ farkli yontemle yapilmaktadir. Bunlar; bedelli sermaye



HISSE SENEDI FIYATI VE ISLEM HACMI MAKROEKONOMIK VE MIKROEKONOMIK FAKTOR ETKISI ‘ 43

artirimi, bedelsiz sermaye artirimi ve sarta bagli sermaye artinnmi seklinde
olmaktadir (Yavuz, 2013).

Bedelli sermaye artirimi, isletmelerin dis kaynaklardan elde ettikleri yeni
kaynaklar karsiliginda, sermaye artirarak hisse senedi ¢ikarma yontemidir.
Ortaklarin bedelli sermaye artirimina katilma haklar1 da “riighan hakki” olarak
tanimlanmaktadir (Topgu ve Demirkol, 2015).

Bedelsiz sermaye artirimi, isletmeye, isletme disindan fon girisi saglamayan
ve sirketlerin i¢ kaynaklarindan sermayeye aktardiklar1 tutar1 karsihiginda
ihrag ettikleri hisselerin, bedelsiz olarak sirket hissedarlarina dagitilmasidir
(Kiigiiksille ve Mizrahi, 2015).

Sarta bagl sermaye artirimi, ihra¢ edilen bor¢lanma araglar1 alacaklilarinin,
isletme ortaklarina doniismelerini amaclayan ve bu sayede isletmeye fon
saglayan bir sermaye artirim yontemidir (Altag, 2010).

Hisseleri, borsadaislem goren isletmelerle ilgili haberlerin, borsada goriindiigii
gibi, sermaye artirimi haberi de kamuoyuna duyurulmaktadir. Sermaye artirimi
yapan igletmelerin daha yiiksek kazan¢ saglamak igin, yatinm yaptigi ve
bliylimeyi hedefledigi ongoriisiiyle, yatirimcilar bunu olumlu algilayabilir ve
hisse senedi degeri artar. Fakat bu durum, mevcut yatirimcilardan yeni fon
¢ikisina neden olacagi i¢in bu durumun olumsuz algilanabilecegi ve hisse senedi
degerini diistirebilecegi diistintilmektedir.

1.2.3.1.5. icerden Ogrenenlerin Ticareti ve Manipiilasyon

Iceriden grenenlerin ticari, sermaye piyasasi araglarmin degerleri iizerinde
etki edebilecek, kamuoyu ile heniiz paylagilmamis bilgileri, kendisi veya tiglincii
kisilerle menfaat amaciyla kullanma ve bu durum sonucunda sermaye piyasasinda
islem yapanlar arasinda firsat esitliginin bozulmasina veya bir zararin bertaraf
edilmesine neden olma durumu olarak tanimlanmaktadir (SPK, M.47).

Benzer sekilde, arz ve talebi etkileyerek, gelisen bir piyasa izlenimi uyandirma,
sermaye piyasasi araclarinin yapay bir sekilde fiyatin1 artirma, azaltma ya da
ayni seviyede tutma ve al-sat yapma da (manipiilasyon) su¢ unsuru olarak kabul
edilmektedir (Taner ve Akkaya, 2012).

Ozellikle gelisen piyasalarda, ekonomik belirsizligin oldugu dénemlerde,
icerden 6grenenlerin ticareti sebebiyle, asimetrik bilginin etkisi daha giiclii bir
sekilde hissedilmektedir. Bu tiir belirsizligin oldugu piyasalarda faaliyet gosteren
sirketlerdeki, iceriden Ogrenenlerin ticaretini yapanlar, isletme iflasindan
once hisselerini satarak elden ¢ikarmaktadirlar. Hisse senedi degeri lizerinde
manipiilatif bir etki yaratan bu durum, yatirnmeilarin ticari kayiplarmi biiytik
boyutlara ¢ikarmaktadir (Chiang, Hwang ve Wu, 2004).

Bu dogrultuda, gerek menkul kiymetlerin piyasada olusan fiyatlarimi
etkilemek amaciyla yapilan, yaniltici haberlerle gerekse dogrudan piyasada alim-
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satim yapmak suretiyle, piyasa katilimcilarimin hileli bir sekilde yonlendirilmesi
anlamima gelen, manipiilasyon fiili, piyasada olusan bilgiyi bozan, piyasa
katilimcilarinin dogru karar almalarii engelleyen bir sugtur. igeriden 5grenenlerin
ticareti sugu da piyasa katilimeilari arasinda bilgi kullanimi agisindan hem hapis
hem de agir para cezasi ile yaptirima baglanmasi, sermaye piyasasinin seffaf ve
aciklik i¢inde islemesini saglamaya yoneliktir (Bostanci ve Kadiroglu, 2009).

1.2.3.1.6. Finansal Rapor Bilgilerinin Sunulmasi ve Kalitesi

Genel itibariyle, finansal raporlar, isletmenin finansal durumunu ve
faaliyetlerini gostermek i¢in diizenlenmektedir. Bu raporlar sadece isletme
yoneticilerine ve hissedarlarina katki saglamakla kalmaz, igletmen piyasa fiyati
olusumu ve sirket bilgilerinin kamuya acgiklanmasi gibi fonksiyonlar: ile de
ekonomiye katki saglamaktadir (Gengtiirk, 2008).

Yatirimeilar, isletme hakkinda ihtiyag duydugu bilgileri finansal tablolardan
elde edebilir. Finansal raporlar aracilifiyla, elde edilecek bilgilerin eksiksiz,
kesin ve giivenilir nitelikte olmas1 gerekmektedir. Temel finansal tablolar,
TMS’ye gore finansal tablo seti olarak daha kapsamli bir sekilde yer almaktadir
(Bekgi ve Alkan, 2009).

Isletmenin ekonomik durumu hakkindaki giivenilir ve dogru bilgilerin elde
edilmesi, isletmenin gelecekteki durumu hakkinda yatirnmeilarin 6ngoériileri i¢in
daha saglam olacaktir. Buradan elde edilen bilgilerin 6l¢iimi i¢in kullanilacak
degerleme yontemleri de saglikli karar alinabilmesi icin dnem arz etmektedir
(Blanchette, 2011).

Genellikle isletme karliligi, yatinmcilarin karar verme siirecinde etkili
olmaktadir. Yatirimcilar, finansal raporlarda yer alan bilgilerin, HSF’yi etkiledigi
veya yansittig1 diisiincesi ile yatirim kararlarini sekillendirmektedirler. HSF ile
finansal raporlarda yer alan muhasebe bilgilerinin kalitesi dogru orantiya sahiptir.
Dogru bilgiye ulastigin1 diisiinen ve isletmeye giiveni artan yatirimcilarin, o
igletmenin hisse senetlerine olan talebini artiracaktir (Adetunji ve McMillan,
2016).

Isletme ydnetimi ve ortaklar1 acisindan karar verme araci olarak kullanilan
finansal raporlarda yer alan bilgiler, HSF’yi belirlemede son derece dnemlidir.
Isletmelerden kamuoyu araciliftyla yatirrmcilara aktarilan bilgiler, yatirim
kararlarinin alinmasinda ve ihrag edilen HSF’nin belirlenmesinde 6nemli bir rol
oynamaktadir (Yaman, Korkmaz ve A¢ikgoz, 2017).

1.2.3.2. Makroekonomik (isletme Dis1) Faktorler

Ulke ekonomisi iizerinde olusan degisikliklerin HSF {izerindeki etkileri
olduk¢a dnemlidir.



HISSE SENEDI FIYATI VE ISLEM HACMI MAKROEKONOMIK VE MIKROEKONOMIK FAKTOR ETKISI ‘ 45

1.2.3.2.1. Gayri Safi Yurtici Hasila

Gayri Safi Yurti¢i Hasila (GSYTH), belli bir dsnemde meydana gelen iktisadi
faaliyetlerin toplamlarinin milli para birimi ile ifade edilmesi demektir. Diger
bir ifadeyle, iilkedeki yerlesik birimlerin belirli bir donemde iirettigi mal ve
hizmetlerin toplamini ifade eden bir terimdir (Ulgener, 1986). GSYIH, yalmz
iilke icerisinde tretilen nihai mallarin degerlendirilmesini aldigindan, ithal
edilen mallarin degerlerini kapsamamaktadir (Bocutoglu, 2004).

Ulke milli smirlart igerisinde, belli bir siirede, iiretim faktdrlerinin
kullanilmasiyla, {iretilen mallar ve hizmetlerin parasal olarak ifadesidir.
Milli smirlar igerisinde olusturulan, katma degerlerin toplami olarak da ifade
edilmektedir. Ulke smirlar i¢inde, belli siirede yurt i¢inde iiretilmis mallar ve
hizmetlerin toplam degerinden, iiretim i¢in kullanilmis girdilerin ¢ikarilmasi
durumunda Gayri Safi Yurtici Hasila elde edilir. GSYIH, iilkelerin gelismislik
diizeyini belirlemek igin kullanilan en énemli gdstergelerden biridir. GSYIH nin
yiiksek oldugu iilkeler gelismis iilkeler olarak tanimlanmaktadir. Gayrisafi
denmesinin nedeni, agmmay1 ve yipranmayi dikkate almamasidir. GSYIH,
yerli ve yabanci firmalar tarafindan {ilke sinirlari igerisinde iiretilen tiim mal
ve hizmetleri dikkate alarak hesaplanmaktadir. Yurti¢i hasila oldugu i¢in, yerli
firmalar tarafindan tretilmis olsa da yurtdisindaki tlretimler dikkat alinmaz.
Diinyada GSYIH (Gross Domestic Product- GDP) daha yogun olarak kullanilan
bir makroekonomik gostergedir. (Erden Ozsoy ve Tosunoglu, 2017).

GSYIH daki artiglar, iilkedeki reel geliri de olumlu etkilemektedir. Reel
gelirin artmasi, kigilerin gelirlerini, dolayisiyla, harcamalarimi da artiracaktir.
Bununla birlikte kisilerin mal ve hizmetlere olan talebi de artmis olacaktir.
Toplam talepteki artis isletmelerin kazanglarini artiracak ve HSF’de bu artistan
nemalanacaktir (Kanalici, 1997).

GSYIH artis1, HSF’yi dogru orantili olarak artirirken, aksi bir durumda toplam
arz elastikiyetinin kiiclilmesi durumunda, talep arttig1 siirece iiretim maliyeti
artacak, toplam arz durumunun yetersiz olmasi durumunda ise artan maliyetler
fiyatlart yiikseltecektir. Fiyatlarin yiikselip enflasyonu artirmasi halinde, faiz
oranlar1 da artis gosterecek ve paranin hisse senetlerinden, mevduat faizlerine
kaymasina sebep olacaktir. Dolayisiyla HSF’de diisiis goriilebilecektir (Bakkal
vd., 2012).

1.2.3.2.2. Para Arzi

Para arzi, menkul kiymet piyasasinda iglem goren HSF iizerine etki eden en
onemli faktorlerden biridir. Fakat, para arzini olusturan unsurlar {izerinde bir
fikir birligi saglanamamustir. iktisatgilar tarafindan farkli tanimlar yapilirken,

is diinyast da bu terimi birkag anlamda kullanmaya devam etmektedir (Fisher,
1978).
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Onciiliigiinii M. Friedman ve D. Meiselman’nin yaptigi Chicago ekolii
yaklasimina gore para arzini, vadesiz mevduatlar, nakit para ve vadeli mevduatlar
toplami olarak, genis kapsamli tanimlamaktadirlar. Gurley ve Shaw yaklagiminda
para arzi kapsamia, nakit, vadesiz mevduat, vadeli mevduat ve menkul
kiymetler yani para ve para yerine gecen biitiin likit varliklar alinmaktadir. Bu
varliklarin ikame dereceleri Ol¢iilerek para arzi, bu degerlerin agirlikli toplami
olarak hesaplanmaktadir (Gurley, Shaw, 1960).

TCMB tanimlarina gore lig tiir para arzi bulunmaktadir. M|, M, ve M, seklinde
adlandirilan bu tanimlamalarin formiilleri Tablo 3’te gosterilmistir:

Tablo 3. Para Arz1

Para Arz1 iceriginde Bulunan Parasal Varhklar

M (Dolasimdaki Banknotlar + Madeni Paralar)- Banka Kasalarindaki Nakit

Dolagimdaki Para (fhrag Edilen Banknot ve Madeni Para-Banka Kasalar)

M
! +Vadesiz Mevduat (TL, YP)
M, M1+Vadeli Mevduat (TL, YP)
M M2+Repodan Saglanan Fonlar+Para Piyasasi Fonlari+ihra¢ Edilen Menkul

Kiymetler (2 yila kadar vadeli)
Kaynak: Mahfi Egilmez, Para Arzi, Erisim Tarihi: 14.12.2021; TCMB, 2020.

M, Para Arzi: Merkez Bankasi, para politikasi araglari ile piyasadaki para arzi
miktarini arttirarak veya azaltarak, piyasa faiz oranlarinin yoniinii belirlemektedir.
Para arzi, faiz oranlarinin yoniiniin belirlenmesinde 6nemli rol oynamaktadir.
2005 Aralik ayindan sonra M,: M, (Dolagimdaki Para + Vadesiz Mevduat) +
Vadeli Mevduat (TL, YP) olarak tanimlanmistir (TCMB, 2020).

1.2.3.2.3. Dis Ticaret Dengesi

Dis ticaret dengesi, cari islemler hesab1 biinyesinde, yurt diginda yerlesik
kisiler ile yurt icinde yerlesik kisiler arasinda gerceklestirilen ve giimriiklerden
gecen mal ihracati ve ithalati tutarlar1 arasindaki fark ifade edilmektedir
(Sadeghi, 1992). Dis ticaret dengesi ve cari hesaplar, uluslararasi net varlik
pozisyonunu yansittigi i¢in bu dengelerdeki beklentilerin ve degisimlerin varlik
fiyatlarin1 etkilemesi beklenmektedir. Ithalatin, ihracattan yiiksek oldugu,
diger bir ifadeyle, cari agigin olustugu durumlarda, ikame eksiliginden dolay1
yasanacak degisimler, milli parada deger kaybina ve faiz oranlarinin artmasina
neden olmaktadir. Varlik fiyatlamalarmin, dolayisiyla HSF nin ticaret dengesi
aciklamalarina tepkisi, bu agiklamalarin cari agik ya da cari fazla olmasina,
bu acik veya fazlanin biiyiikliigline gore degismektedir (Aggarwal ve Schirm,
1998).

Ekonomik istikrarin siirdiiriilebilmesine yonelik en énemli gdstergelerden
biri dig ticaret dengesidir (Altintas ve Cetin, 2008). Tiirkiye’deki ekonomik
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biiyiime, disa doniik ticaretin benimsenmesi nedeniyle, ithalata dayali olarak
gerceklesmekte ve ekonomik biiylime ithalat-liretim-ihracat dongiisii ile
saglanmaktadir. Ihracatin giderek artmasi, bir yandan ekonomik biiyiimeyi
gerceklestirmekte fakat bir taraftan da ithalata bagimli hale getirmektedir.
Ihracat, genellikle bilgi ve yiiksek teknoloji gerektirmeyen mallar oldugundan,
yapilan ithalati karsilayamamakta ve dis ticaret agig1 olustururken ekonomik
kirilganlhigr artirmaktadir. Ekonomik biiylimenin saglanabilmesi amaciyla,
dengeli bir ihracat artisinin ve saglikli bir yatirim-iiretim-ihracat dongiisiiniin
olusturulmas1 gerekmektedir (Cakir ve Utkulu, 2019).

Cari islem ag181 ve bu yonde beklenen haberler, faiz oranlar1 ve enflasyonun
beklenen degerindeki degisimi vasitasiyla, hisse senedi piyasasini etkilemektedir.
Cari agigin beklenenden daha diisiik olmasi iilke para biriminin degerini
arttirmakta ve faiz oranlarinin diistiriilmesine katki saglamaktadir. Ayni zamanda
degerli lilke parasi daha ucuz ithal mal ve diisiik enflasyon anlamina gelmektedir.
Bu sebeple cari islem agigindaki ani bir iyilesmenin, HSF’yi pozitif etkileyecegi
diisiiniilmektedir (Sadeghi, 1992).

1.2.3.2.4. Faiz

Faiz, yapilan bir bor¢ anlagmasinin satis1 sonucunda elde edilen gelir orani
veya Uretim amacgl girdi olarak kullanilan sermayenin gelir oranidir (Erdogan
vd., 2005). Faiz orani ise, 0diing alinan fonlar i¢in yiizde olarak yapilan
6demelerdir (Seyidoglu, 2001). Faiz oranin1 nominal ve reel olmak iizere ikiye
ayirmak miimkiindiir. Nominal faiz orani, bankalar gibi kurum ve kuruluslar
tarafindan agiklanan faiz oranidir. Reel faiz orani ise, enflasyona gore diizeltilmis
faiz oramidir ve nominal faiz oranindan enflasyon oranmin g¢ikarilmasiyla
bulunmaktadir (Erdogan vd., 2005).

Faiz oranindaki artis, genel itibariyle tiiketim seviyesini diisiirmekte ve
talebin azalmasina, satis hacminin diismesine ve kazanclarin azalmasina
sebep olmaktadir. Olumlu havanin hékim oldugu durumlarda, faiz oranindaki
artisin devam etmesi, borglu isletmelerin sahip oldugu kazanglar1 etkilemekte
ve borclanma maliyetlerini arttirmaktadir. Dagitilan kazanglarin azaltilmast,
yatirimeilarin hisse senetlerini satin alma istegini olumsuz etkilemekte ve HSF
diisiis gostermektedir (Haider, 2002).

Faiz oranlarindaki degisimlerin, HSF’yi dolayli ve dolaysiz olarak iki sekilde
etkiledigi soylenebilir. Faiz oranlarindaki degisimler isletmelerin gelecekteki
nakit akim beklentilerinin degigsmesine yol acarak dolayl bir etki, isletmelerin
nakit akimlarmni kapitalize etmekte kullandiklar1 orani etkileyerek de dolaysiz
bir etki yapabilir (Y1lmaz, Giingor ve Kaya, 2006).

Faiz oranlarinda olusan degisikliklere karsi hisse senedi piyasasi, diger
piyasalara gore daha hassas bir yapiya sahiptir. Faiz oranlarinda goriilen degisimler
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ile HSF arasinda ters yonlii bir iliski vardir. Yatirimcilar faiz oranlarindaki artig
ile riski daha fazla olan hisse senedi alim-satimi yapmak yerine, risk igermeyen
faiz getirisini tercih etmektedirler (Cetin ve Bitirak, 2015).

1.2.3.2.5. Enflasyon

Enflasyon, fiyatlar genel diizeyinde gortilen siirekli ve onemli yiikselislerdir.
Buradaki onemli nokta, fiyatlar genel seviyesinde siirekli bir ylikselmenin
olmasidir (Egilmez ve Kumru, 2005). Enflasyon, kisa vadede ekonomide
hareketlilik saglasa da uzun vadede iilke ekonomisine zarar vermektedir. Ornegin,
iiriin ve hizmetlere olan talep arttiginda yurtici tiretim bu talebi karsilayamazsa
fiyat artmaktadir. Kisa vadede bu artig ekonomiyi hareketlendirebilir ama zaman
icinde ekonomide carpiklik da yaratabileceginden kalkinmayi1 olumsuz yonde
etkileyebilmektedir (Karan, 2013). Uzun donemli dogru kararlar alinmasina
engel teskil eden yiiksek diizeyde ve siirekli enflasyon hem toplumu hem de iilke
ekonomisini olumsuz etkilemektedir (Is¢i ve Goktas, 2011).

Finansalvarlik fiyatlari,enflasyondanyanisatinalmagiictiniinzayiflamasidan,
farkli oranlarda etkilenmektedir. Sabit getirili finansal varliklarda enflasyon
daha etkili oldugu halde, enflasyonun hisse senetleri {izerindeki etkisi halen
tartisilmaktadir (Akgiig, 1994).

Enflasyon orani ile HSF arasindaki iliski tizerine farkli goriisler mevcuttur.
Bazi arastirmalarda bu iligkinin pozitif oldugu bazi ¢alismalarda ise negatif
oldugu ileri siiriilmektedir. HSF’de meydana gelen artisin, enflasyondan
kaynakli olmasi, yatirnmeilarin reel getiri elde etme beklentisine girmelerine
sebep olmakta ve buna bagli olarak hisse senetlerinin riskleri artmaktadir (Senol,
Kog ve Senol, 2018).

HSF ve enflasyon orani1 arasinda pozitif bir iliski oldugunu 6ne siirenler Fisher
hipotezini (Fisher, 1930) esas alirken, negatif bir iligki oldugunu 6ne siirenler ise
temsil hipotezini (Fama, 1981) esas almislardir.

Fisher hipotezine gore, piyasa faiz oraninin ig¢inde, beklenen reel faiz orani
ve enflasTCyon barmmaktadir. Diisiik enflasyon oraninin oldugu dénemlerde,
yatirimcilarin hisse senetlerinden elde ettikleri kazanglarla satin alma giiclindeki
kayiplarin1 telafi edebildigi, bu sebeple cok yiiksek olmayan enflasyon
oranlarinda hisse senedi getirisiyle enflasyon arasinda anlamli ve pozitif iligkinin
oldugu varsayilmaktadir (Ayaydin ve Dagli, 2012).

Fama’nin temsil hipotezine gore, enflasyon ile hisse senetleri arasinda olan
negatif iliskiyi, hisse senedi getirileriyle s6z konusu getirilerin belirlenmesinde
etkili olan reel degiskenler arasindaki iligski icin bir temsilcidir. Fama’nin
calismasinda, reel sektdr kesiminden kaynakli hisse senedi getirileriyle, reel
ekonomik faaliyetler arasindaki pozitif iliskiyi, parasal sektorden kaynaklanan
enflasyon ve reel faaliyetler arasindaki negatif iligki ile birlestirerek, hisse senedi
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getirileriyle enflasyon arasinda olusan sahte iligskiyi temellendirmistir (Fama,
1981).

Enflasyon gostergelerinden Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE), hane halklarmin
tilketim harcamalarina konu olan mal ve hizmetlere iliskin fiyatlarin genel
diizeyinde zaman i¢inde meydana gelen degisimi gosterirken, Uretici Fiyat
Endeksi (UFE), iilke ekonomisi icinde iiretimi gerceklestirilen ve yurtiginde
satig1 s0z konusu olan iirlinlerin, tiretici fiyatlarinin zaman i¢inde karsilagtirilarak
fiyat degisimleri 6l¢iilmektedir (TCMB, 2013)

1.2.3.2.6. Doviz Kuru

Do6viz kuru bir birim yabanci paranin ulusal para cinsinden fiyat1 veya degeri
olarak tanimlanmaktadir (Unsal, 2009). Déviz fiyatlari, mallar veya hizmetler
gibi belli fiyat ve miktardan arz ve talep edilmektedir. Doviz piyasasinda bu
arz ve talep unsurlari karsilagmaktadir. Bundan dolayi, doviz kurlarinin analizi
yapilirken, sadece dig ticaret sektorii agisindan kismi olarak diigiiniilmemeli ve

makroekonomik unsurlarin genel ¢ergevesi ile biitlinlestirilmelidir (Parasiz ve
Oktay, 1988).

Genel olarak HSF ile doviz kuru arasinda ters yonlii bir iliski oldugu
varsayilmaktadir. Doviz kurunda yasanan artis, hisse senetlerinin gercek verimini
azaltarak, HSF’nin diisiisiine, tersi durumda ise déviz kurunda olusan diisiis hisse
senetlerinin gercek verimini artirarak, HSF’de artisa sebep olmaktadir (Ipekten
ve Aksu, 2009).

Doéviz kurlart ile HSF arasinda iki teori bulunmaktadir. Bunlar portfoy
dengeleme teorisi ve geleneksel yaklagimdir (Belen ve Karamelikli, 2016).
Portfoy dengeleme modelleri, doviz kurlarinin hisse senetleri ve tahviller gibi
varliklari¢in denklestirilebilecegini iddia etmektedir. Finansal varlik degerlerinin,
gelecek nakit akimlarinin bugiinkii degeri ile belirlenebilecegi diistiniilmektedir.
Doviz degerlerinin ve fiyat hareketlerinin nispi beklentisinin, uluslararasi
finansal varliklar i¢in 6nemli bir etken oldugu ve doviz kurlar1 ve hisse senedi
getirileri arasinda karsilikli ters yonlii bir etkilenme oldugu diisiiniilmektedir
(Branson, 1983; Frankel, 1983).

Geleneksel yaklasim, tilkedeki doviz kurlarindan, biiyiik oranda o iilkenin
cari iglemler performansinin belirlendigi ve kurlarda olusan degisikliklerin,
uluslararasi ticaret ve rekabet dengesini etkileyerek, reel ekonomik degiskenleri
etkiledigi one siirtilmektedir. Teoriye gore; doviz kurlarindaki diisiisiin, ihracat
agirlikl bir iilke ekonomisini olumsuz yonde etkileyecegi, dolayisiyla ihracat
yapan isletmelerin hisse senetlerinin ¢ekiciligini azaltarak, hisse senedi
piyasalarina olumsuz etki edebilecegi ongoriilmektedir. Ithalat agirlikli bir
iilke icin ise; kurlardaki diistisiin hisse senedi piyasasina olumlu yonde etki
edecegi beklenmektedir. Déviz kurlarindaki yiikselisin ise ekonomilerin ihracat
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veya ithalat agirlikli olmasina gore yukarida sdylenenlerin tersine hisse senedi
piyasalarma etki edecegi ongoriillmektedir (Obben, Pech ve Shakur, 2006).

1.2.3.2.7. Emtia

Hisse senedine alternatif yatirim araglarindan biri de kiymetli madenlerdir.
Bu madenlerin arasinda da altin basta gelmektedir. Daha sonra giimiis, bakir,
platin ve paladyum gelmektedir. Emtialarin bu denli 6nemli olmasinin sebebi,
iiretim hacmindeki sinirlilik, esnek olmayan arz yapisi, diinyanin her yerinde
gecerli olusu ve benzer 6zellige sahip baska madenin olmayisidir (Akbulak ve
Akbulak, 2005).

Uzun yillar boyunca para ile yapilan islevleri yerine getiren altin, son
zamanlarda genellikle, tasarruf ve yatirim araci olarak kullanilmakta dolayisiyla
oneminden fazla bir sey kaybetmemektedir. Finansal piyasalarm kiiresellesmesi
ve gelisen teknolojiyle birlikte yatirim araglarindaki ¢esitlilik, altin1 geri plana
itmis gibi goriinse de halen, diinyanin her yerinde ragbet gérmekte ve az gelismis
iilkeler i¢in favori yatirim araci olarak kullanilmaktadir. Ayrica krizlerde ve
savas donemlerinde, yatirimcilar tarafindan en giivenilir yatirim araci olarak
goriilmektedir. Hisse senedine alternatif bir yatirim araci olan altinin, yapilan
bir¢ok calismayla hisse senetleri ile arasinda ters yonlii bir iliskinin oldugu kabul
gormektedir (Bekgioglu, 1984).

Petrol, halen giiniimiizde diinyadaki en 6nemli enerji kaynagidir. Toplam
enerji tikketiminin %32,9’u petrolden karsilanmaktadir. Petrol tiiketimin yaklasik
%63’ ulastirma sektoriinde kullanilmaktadir. Alternatif enerji kaynaklariyla
ilgili yapilan caligmalara ragmen, petroliin ikamesi heniiz ger¢eklesmemistir. Bu
ylizden petrol ve petrol iiriinlerinin uluslararasi ticaretteki yeri hem ekonomik
hem de siyasi agidan biiyiik 6nem tasimaktadir (World Energy Council, 2021).

Diinyada, petrol fiyatlariyla ilgili stmflandirmalar, Brent Petrol Fiyati, Petrol
Ihrag¢ Eden Ulkeler Orgiitii (Organization of the Petroleum Exporting Countries-
OPEC) Referans Sepet Fiyatlart, Umman Ham Petrol, Dubai Ham Petrol ve Bati
Teksas Petrolii (West Texas Intermediate-WTI) seklinde yapilmaktadir. Bati
iilkelerine satilan Avrupa, Afrika ve Ortadogu petroliiniin fiyatlandirilabilesi
amactyla, referans olarak kullanilan Brent Petrol Fiyati ayrica ham petroliin
licte ikisini fiyatlandirmak i¢in yine referans olarak Brent Petrol Fiyatlar
kullanilmaktadir (Hatipoglu, 2014).

Petrol fiyatlari, ekonomilerde pek cok sektorii, direkt veya dolayli olarak
etkilemesinden dolayi, ekonomik performans agisindan 6nemli bir gdstergedir.
Petrol ile ilgili degisiklikler tilkeler ve diinya ekonomisi {izerinde zincirleme
etkilesimler olusturmaktadir. Sebebi, petrol fiyati birbirinden bagimsiz veya
birbirini etkileyen pek ¢ok etkene baghdir. Fiyatlardaki ytikselislerin zincirleme
etkilerini enflasyon, igsizlik, ekonomik biiylime gibi makroekonomik degiskenler
iizerinde gormek miimkiindiir. Fiyatlarda olusan dalgalanmalar, iktisadi
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biiylime tizerinde etkili olmakta ve HSF tizerindeki etkisi de zincirleme olarak
etkilenmektedir (Firuzan, 2010).

Petrol fiyatlari, iilke ekonomilerinin biiyiikliigline, petrole olanbagimliliklarina
ve petrol gelir/giderlerinin milli gelir igerisindeki paymma baghdir. Petrol
fiyatlarindaki degisimler, petrol ithal eden iilkelerde, 6demeler dengesi, fiyatlar
genel seviyesi, milli gelir ve isttihdam gibi ¢esitli makroekonomik faktorleri
de etkilemektedir. Petrol ihra¢ eden iilkelerin ekonomilerine etkisi ise, ihracat
gelirleri yolu ile dogrudan milli gelire katki olmaktadir (Solak, 2012).

1.2.3.2.8. Dis Bor¢

Bir iilkede, belirli bir zaman diliminde gerceklesen gayri safi dig borglari,
o iilkenin yerlesik olmayan kisilerinden, bir s6zlesmeye baglanarak saglanmig
olan kisa, orta ve uzun vadeli yiikiimliiliikleri toplamidir (Bal, 2001).

Dis borglar, farkli agilardan tasnif edilmektedir. Bunlar icinde en ¢ok
kullanilan tasniflerler asagida gosterilmektedir:

% Alacaklilarina Gére: Ozel Kaynakli ve Resmi Kaynakli olarak,

% Borclularina Gore: Ozel Garantisiz Borglar, Kamu Borglar1 ve Kamu
Garantili Borglar olarak,

¢ Vadesine Gore: Kisa, Orta ve Uzun vadeli olarak,

+ Kullanim big¢imine gore: Proje ve Program Kredileri, Serbest ve Bagl
Krediler, Borg Erteleme ve Refinansman Kredileri olarak siniflandirilabilir.

Bu tasnifler, Diinya Bankasi’nin kullanmis oldugu standart tasnife de
uygundur. Dis borg vadesi; kredi anlagsma tarihi ile son anapara geri 6demesinin
yapilacagi tarih arasindaki siireyi ifade etmektedir. Bu siire, bir yila esit veya
daha az ise kisa vadeli, 1-5 yil arasinda ise orta vadeli, bes yildan fazla ise uzun
vadeli bir krediden s6z etmek miimkiindiir (Sar1, 2004)

Asya Krizi, diger krizlere gore farkliliklar gosterse de KVDB’lar ile sermaye
hareketlerinin, bu durumda biiylik pay1 oldugu goriilmektedir. Ciinkii tilkelerin
yiiksek dis borg diizeyine sahip olmasi, 6demeler dengesindeki problemleri daha
da ciddilestirmektedir. KVDB’larin yogunlagmasi ile iilkelerin disaridan gelecek
etkilere kars1 kirtlganligini artirmakta ve dis soklara karsi acik hale getirmektedir.
Bu nedenle, iilkelerin bor¢ yogunlugu ve 6zellikle de KVDB’lar1 olduk¢a dnem
arz eden bir 6ncii gosterge haline gelmektedir (Kaminsky, 1999).

1.2.3.2.9. Uluslararasi Rezervler (Toplam Rezerv)

Doviz varliklari, resmi rezerv varliklar, parasal altin, SDR (Special
Drawing Rights)’lar, IMF rezerv pozisyonundan ve diger doviz varliklarindan
olusmaktadir. Doviz varliklar da efektif mevcudu, menkul kiymetler ile depo
hesaplardan olusmustur. Doviz varliklar ayrica yurt dist ve yurt i¢i bankalarda
yapilan finansal tiirev islemlerinden kaynaklanan varliklari da kapsamaktadir.
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Menkul kiymetler, yurtdis1 borsalarindan satin alinmis, sabit getirisi olan devlet
ve/veya hazine tahvillerini igermektedir. IMF Rezerv Pozisyonu, Tiirkiye nin
IMF biinyesinde bulunan ve istenilen zamanda kullanima hazir olan yabanci
para varliklaridir. SDR’ler, IMF tarafindan olusturulmus, {iye iilkelerin kota
oranlarina gore dagitilan SDR cinsinden olusan uluslararasi rezervlerdir. Altin,
TCMB’ye ait olan, uluslararasi alanda kabul edilmis bir kurulus damgasina ve
seri numarasina sahip bar veya kiilge halindeki altin varliklar1 igermektedir.
Altin ve menkul kiymetler, piyasa fiyatindan degerlendirmeye alimmaktadir.
Diger doviz varliklar ise, parasal otorite tarafindan kullanilmaya alinan fakat
resmi rezerv varliklar altindaki diger kalemlerin altinda yer almayan varliklardan
olugmaktadir (TCMB, 2021).

1.2.3.2.10. is giicii verileri
Istihdam edilenlerin kurumsal olmayan niifus icerisindeki yiizdelik orani

olarak ifade edilmektedir. istihdam orami= (istihdam sayisy/ Kurumsal olmayan
niifus) * 100 formiilii ile ifade edilmektedir (Y1ldirim ve Ozer, 2013).

Is giiciiniin calismak isteyip de is bulamayan kismina issizlik ad1 verilmektedir
(Unsal, 2011, s. 106). Issizlik oran, issiz niifusun is giicii icerisindeki yiizdelik
oranidir. Issizlik Oranmi= (Issiz sayisy/ Is giicii) *100 ile ifade edilmektedir
(Y1ldirim ve Ozer, 2013).

1.2.3.2.11. BIST Banka Endeksi

XBANK endeksi; Borsa Istanbul icinde islem goren banka hisse senetlerinin
bulundugu endekstir. Bu endeks, BIST-30 ile BIST-100 endeksleri iginde yer
almakta ve yarattig1 islem hacmi ile yiiksek bir agirliga neden olmaktadir. Islem
hacminin yiiksek olmasi, bu endeks i¢inde yer alan yabanci yatirimer miktarmin
ve portfoy tutariin da yiiksek olduguna dair bir gdstergedir (Erdogdu ve Baykut,
2016).

1.2.3.3. Siyasi Faktorler

BiST’te islem goren hisse senetlerinin fiyati, siyasi faktdrlere oldukga
hassastir. Se¢im ve tartigsmalarin siirekli giindemde olmasi, ozellestirme
beklentileri ve siyasi istikrarsizlik, bu kirilganligi daha da tirmandirmaktadir.
Yapilan calismalarda, siyasi faktorlerin finansal faktorlerden daha etkili oldugunu
gostermektedir (Berberoglu, Arslan ve Afsar, 1992).

Tirkiye gibi se¢im tartigsmalari ve siyasi belirsizliklerin oldukga sik
yasandig1 ilkelerde, sermaye piyasalari ve hisse senetleri olduk¢a olumsuz
etkilenebilmektedir. Genel konjonktiir, segimlerden her zaman etkilenmistir.
Secim sonuglari sonrasi ise koalisyon belirsizlikleri, hiikiimet buhrani ihtimali
nedeniyle piyasa, yliksek bir konjonktiiriin olusmasina imkan vermez. Belirsizlik,
talep yetersizligini yaratir. Ayrica, iktidara devlet¢i veya liberal goriislii bir
partinin gelmesi, piyasayr farkli yonlerde etkiler. Devlet¢i yonetimlerde
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cekinceler olusur ve yatirimlar azalir. Biiyiimeye 6nem veren liberal bir yonetim
geldiginde ise piyasada canlilik olusur (Bakkal vd., 2012).

Borsada, siyasi risk faktorleri, devletlerin veya hiikiimetlerin yonetiminden
kaynaklanmaktadir. Borsalarin dogrudan etkilendigi, hisse senetlerinin satig
baskisiyla karsilasmasi durumunda HSF’nin diismesine neden olan 6nemli bir
durumdur (Day1, 2020).

Ozellestirme, genellikle kamu miilkiyetindeki tesebbiis ve mallarmin hepsinin
veya bir boliimiiniin 6zel kisi veya kurumlarin miilkiyetine gegirilmesini ifade
etmektedir (Altinbag, 1989).

Secim sonrasi olusturulacak hiikiimet 6zellestirme politikalar1 da hisse senedi
fiyatlarin1 6nemli oOlcilide etkilemektedir. Devlet miilkiyetinde olan isletmeler
ozellestirildiginde, ulusal menkul kiymet piyasalarinda kapitalizasyon orani
yiikselir ve piyaslarin aktivitesinde artislar saglanmaktadir. Ozellestirilmis
isletmelerin hisse senetlerinin bir kisminin diger iilke piyasalarinda islem gérmesi
saglanarak hisse senetlerine uluslararasi pazarlanabilme kabiliyeti kazandirilmis
olmaktadir (Yalciner, 2005).

Siyasi belirsizlikler, HSF’yi etkileyen onemli faktorlerden biridir. Bir
iilkede siyasi belirsizlik istikrarsizligi da getirmektedir. Belirsizlik ortaminda
yatirnmcilar doviz, mevduat ve nakit gibi giivenli limanlara g¢ekilmekte ve
borsalardan ¢ikmaktadir. Koalisyonlarla yonetilen bir iilkede se¢im tartismalari
stirerken, erken se¢im ihtimali mevcut iken HSF yoniinii tayin etmekte zorlasir
ve sert hareketler gostermeye baslar. Bunun aksine siyasi istikrar saglandiginda,
gelecege yonelik belirsizlikler ortadan kaldirildiginda ve secim tartigsmalarinin
yapilmadigi zamanlarda, siyasi istikrarin ekonomik istikrarla birlikte yiiriitiildigii
donmelerde, HSF’nin pozitif yonde hareketler sergilemesi beklenmektedir
(Ayaydin, 2012).

HSF’nin etkilendigi faktorler hakkinda bir¢cok aragtirma yapilmistir. Bu
arastirmalarda farkli modeller kullanilarak ekonomik unsurlarin HSF’yi etkileme
diizeyleri tespit edilmeye calisilmistir (Giines ve Saltoglu, 1998).

1.2.3.4. Psikolojik Faktorler

HSF’yi etkileyen faktorlerden biri de psikolojik unsurlardir. Isletmeler
hakkinda ortaya atilan birtakim sdylentiler, hiikiimetin yasadigi bunalimlar,
liderlerin 6liimdi, isletmelerin finansal ve idari yapilaryla ilgili ¢esitli bilgiler
ve yatirimcel tepkileri nedeniyle, hisse senedi arzinda ve talebinde olumlu veya
olumsuz etkiler goriilebilmektedir (Ozalp ve Anagiin, 2001). Ayrica, finansal
piyasalar etkileyen psikolojik etmenlere olagandisi olaylar, secim donemi,
siyasi faaliyetlerde artis, piyasada olusan spekiilatif hareketler, altin ve petrol
fiyatlarinin artmasi gibi drnekler verilebilir (Korkmaz ve Ceylan, 2017).
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Topluluk psikolojisinin, HSF tizerindeki etkilerini belirlemek tizere bir¢ok
farkli yontem gelistirilmis olup, bunlarin en 6nemlisi teknik analiz yontemidir.
Insanlar evrensel kurallara uyarak, daha biiyiik gruplara katilma gereksinimi
duymalari, sosyal, ekonomik ve siyasi faaliyetlerin anlagilmasinda énemli bir
rol oynamigtir. Bu dogrultuda teknik analizle, diger yatirnmcilarin sdyledikleri
ile yaptiklarinin yakindan incelenmesi gerekmekte ve basarili bir yatirim igin,
topluluk psikolojisinden uzak durulmasi énerilmektedir (Ozgam, 1996).

Finansal piyasalarda, topluluklarin amaci, fiyatlar1 belli bir yonde
degistirmektir. Boga toplulugu, piyasada fiyatlar1 ylikseltmeye, ay1 toplulugu
ise, piyasada fiyatlar1 diisiirmeye caligmaktadir. Piyasalarin geri doniis yaptigi
donemlerde, bu iki topluluk bir araya gelmekte fakat sadece bir topluluk
istiin gelmektedir. Topluluklarin etkisi HSF’de asagi veya yukari yonlii
dalgalanmalara sebep olmaktadir. HSF yeteri kadar diistiigiinde yavaslamaya
baglar, diisiik fiyatlar alimlara neden olur ve fiyatlar boylece tekrar yilikselmeye
baslar. flerleyen zamanlarda, yiikselen fiyatlar kar realizasyonunu getirerek,
fiyatlar tekrar diismeye baglamaktadir. Ellerinde yeterince hisse senedi bulunan
ve daha fazla alim yapmalart miimkiin olmayan yatirimcilarin etkili olamamalari
nedeniyle fiyat ¢okiisii baslamis olmaktadir (Ureten ve Ozcam, 1996).

Topluluk psikolojisini en iyi agiklayan diger bir kavramda siirii psikolojisidir.
Borsada, bazizamanlardabiiyiik fiyat dalgalanmalar1 goriilmekte ve bu durumbelli
bir siire devam etmektedir. Borsada, kamuoyuna 6nemli bir karar duyurulmadan
once spekiilatdrler ve yabanci yatirimcilar hisse senetlerini toplamaktadirlar.
Bir siire sonra HSF artarak, kii¢clik yatirimcilart piyasaya ¢ekmektedir. Kiigiik
yatirimeilar, yiikselen fiyatlarin daha da artacagini diigiinerek bilingsizce hisse
senedi almaya bagslarlar. Tersi bir durumda ise ayni sekilde bilingsiz bir sekilde
hisse satmaya devam ederler. Iste, kiigiik yatirimcilarin bilingsizce hisse senedi
alip satmasina “siirii psikolojisi” ad1 verilmektedir (Bakkal vd., 2012).

HSF’yi etkileyen bir diger faktor de yatirimcilarin beklenti ve davraniglaridir.
Bir hisse senedine olan arzin veya talebin etkilenmesindeki temel faktor,
yatirimcilarin, hisse senedi ihrag eden isletmenin gelecek performansi hakkindaki
tahminleri ve beklentileridir. Bir isletmenin gelecek performansi hakkindaki
gorlis olumlu ise, o isletmenin hisse senetlerine olan talebini artirirken, arzi
azalacagindan HSF artacaktir. Tersi durumda igletme hakkindaki genel goriis
olumsuz ise o isletmeye ait HSF diisiis gosterecektir (Erding, 1998).

Ekonomide her durumda gecerli, giivenilir, kalic1 ve stirekli bir ¢dziim
sunacak kural ve yontem yoktur. Insan davramislari belirleyici bir unsurdur,
Dolayisiyla burada temel faktor, ekonomik olaylarin kural ve ydntemini
belirleyen, insan ihtiyaclaridir. Bu durumu goz ardi eden pek ¢ok spekiilator,
hisse senedi piyasasinin ekonomik kurallarla ¢oziilebilecegini disiinmektedir.
Oysa ¢oziilmeye calisilan, hi¢ de kolay olmayan insan davraniglaridir (Aybars,
1997).
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1.2.3.4.1. Reel Kesim Giiven Endeksi

Tiketici davranislari, ekonomide karar alicilar ve ekonominin gelecek
tahminleri ile ilgisi olanlar i¢in olduk¢a Onemlidir. Tiiketici glivenindeki
iyimserlik, genis harcama yapma ve borca girme egilimlerini arttirabilmekte,
kotiimserlik durumunda da tiiketicilerin harcamalarii kisitlamalarina ve mali
durumlarint yeniden gézden gecirmelerine neden olmaktadir. TCMB tarafindan,
1987 yilindan itibaren, ekonomide agirligi olan 6zel sektor kuruluslarimin
iist diizey yoneticileri ile yapilmis olan anket ¢alismasi ile “reel kesim giiven
endeksi” olusturulmustur. Pek ¢ok lilkede degisik yontemlerle uygulanan reel
kesime yonelik egilim anketlerinin temel amaci, konjonktiirel gelismelerdeki
genel egilimi ortaya ¢ikarmak ve ekonomik karar birimlerine gelecek ile ilgili
beklentilere iliskin bilgiyi ortaya koymaktir (Korkmaz ve Cevik, 2009).

1.2.3.4.2. Tiketici Giiven Endeksi

“Tiiketici Giiven Endeksi”, tiiketici egilim anketi ile gegmis 12 aylik donem
ve gelecek 12 aylik beklentilere yonelik degerlendirmeleri igeren, tiiketicilerin
kisisel mali durumunun, iilkenin genel ekonomi durumunun, yapilan harcama
ve tasarruflara ait egilimlerin dlgiimiiyle olusturulmaktadir. TUIK tarafindan
gerceklestirilen ankette, tiiketicilerin bugiinkii harcamalar1 ve gelecege yonelik
beklentilerinin degerlendirilebilmesi i¢in, genel ekonomik gidisata, istihdam
olanaklarma, mali durumlarina ve gelecekte planladiklar1 harcamalara iliskin
aylik tiiketici egilimlerinin saptanmasi amaglanmaktadir. Endeks 100 tlizerinden
degerlendirilmektedir. Endeks 100’den biiyiik ise tiiketici giiveninde iyimser,
100°den kiigiik ise kotiimser durumun oldugu ifade edilmektedir (Durgun
Kaygisiz, 2019).

TGE, ekonomik gelismelerle iliskilendirilerek, ekonomilerin biiyiikliigiiniin
tahmininde kullanilmaktadir. Tiiketici giliveni, gelecekteki gelirin tahmin
edilmesine olanak sagladig1 diisiiniilmektedir. Yine tiiketici giiveninden
yararlanilarak, hane halki harcamalarinin tahmin edilebilecegi gdzlenmektedir.
TGE’nin, milli gelirin izleyen donemlerdeki bliylimesinin yaninda, gelecekte
kisisel tiiketim harcamalarini da tahmin edebildigini ortaya koyan g¢aligmalar
mevcuttur. Ekonomik durgunluk donemlerinin tahmininde TGE’nin takip
edilmesinde yarar olabilecegi belirtilmitir. Ekonomik biiyiikliiklerin tahmin
edilmesinde rol oynayan TGE’nin, ekonominin dnemli bir parcasi olan hisse
senedi piyasalarina iligkin tahminlerde kullanilmasinin da uygun olabilecegi
diisiiniilmektedir. Tiiketici gliveninin, HSF’yi aciklama kabiliyetinin oldugunu
gosteren caligmalar mevcuttur. Bu gergevede, tiiketici giiven endeksi ile HSF
veya hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi inceleyen c¢aligmalardan elde
edilen sonuglara gore de TGE’de meydana gelen degisim, HSF veya getiriyi
pozitif yonde etkiledigi seklindedir (Kandir, 2006).
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1.2.3.4.3. Finansal Hizmetler Giliven Endeksi

Finansal hizmetler sektoriinde yer alan egilimlerin ve beklentileri izlemek
amactyla, is durumlarinin, hizmetlere olan taleplerin, istihdamin, faaliyet
gelirlerinin, faaliyet giderlerinin, sermaye harcamasinin ve karliligin, yurt igi
ile yurt dis1 piyasalarin rekabet giiciine iliskin olarak gelistirilmis gostergedir.
Ayrica, i3 durumlar1 ve hizmetlere olan talep sorularina verilen yanitlardan
“Finansal Hizmetler Giiven Endeksi” (FHGE) tiretilmektedir. FHGE, is durumu,
son ii¢ ayda hizmetlere olan talep (is hacmi) ve gelecek ili¢ ayda hizmetlere
olacak talep (is hacmi) beklenti sorularina verilen cevaplarin fonksiyonu olarak
hesaplanmaktadir. S6z konusu sorulara verilen yanitlarin, agirlikli olarak
toplulastirilan denge degerlerine, 100 rakami ilave edilerek endeks degerleri elde
edilmektedir. FHGE, s6z konusu endeks degerlerinin basit aritmetik ortalamasi
olarak hesaplanmaktadir (TCMB, 2021).

1.2.3.4.4. Gecinme Endeksi

Istanbul Ticaret Odas’nin (ITO) iicretliler igin olusturdugu gecinme
endeksidir (1995=100). Geginme endeksi, hayat pahaliliginin bir olgilistidiir.
Endeksteki degismeler, belirli bir yasam standardin1 devam ettirebilmek i¢in
harcanmasi gereken para miktarindaki degisimleri gostermektedir. Belirli bir
yasam standardin1 devam ettirmek, yine belirli mal ve hizmetleri tiiketmekle
mimkiindiir (Ayaydin, 1985). Tiketicilerin genel olarak satin aldiklar1 gida
iiriinleri, temizlik maddeleri, ev kirasi, ev aletleri, giyim esyalari, bakim, onarim,
saglik, kiiltiir, egitim, eglence giderlerinden olugsan harcama kalemlerinden
olugmaktadir. Bu endeks olduk¢a 6nemlidir; birgok is kararinda bu rakamlara
bakilmaktadir (iktisatsozlugu.com).

1.2.3.4.5. Korku Endeksi (VIX)

VIX endeksi, S&P 500 borsa endeksinde yer alan hisse senetleri iizerine
yazilan alim ve satim opsiyon fiyatlari arasindaki farka gore hesaplanmaktadir.
Alis ve satig opsiyon fiyatlari arasindaki farkin yiiksek olmasi durumunda, VIX
Endeks degeri yiiksek olmaktadir. Alig ve satis opsiyon fiyatlari arasindaki farkin
diisiik oldugu durumda, VIX Endeks degeri de diisiik olmaktadir (Fountain,
Herman ve Rusvold, 2008). ABD-S&P 500 borsa endeksinden tiiretilen
VIX endeksi (Volatility Index), hisse senedi piyasasinin 30 giinliik volatilite
beklentisini 6l¢mektedir (Jiang ve Tian, 2007). Kriz donemlerinde, VIX endeks
degerinin yiliksek seyrettigi goriilmektedir. Kriz donemlerindeki yiikselisleri
sebebiyle, VIX endeksine “korku endeksi” adi verilmistir (Whaley, 2000). TCMB
tarafindan yayimlanan raporlarinda, kiiresel finansal piyasalarin bir gostergesi
olarak VIX endeks verilerine yer verilmekte ve bu endeks dikkate alinmaktadir
(Oner, 2019). VIX Endeks verileri, yatirimcilarin piyasa beklentilerine yonelik
takip ettikleri dnemli parametrelerden birisidir. VIX Endeks degerinin yiiksekligi
durumunda, beklentilerin olumsuz oldugu ve gelecekteki risk ongoriilerinin de
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yiiksek oldugu anlamini tagimaktadir. Ancak zimni volatilitenin, sadece opsiyon
fiyatlarinda goriilen beklentileri yansittig1 ve piyasada ger¢eklesen hareketlerin,
VIX Endeksi’nden, yani beklentilerden farkli olabilecegi gercegi de géz oniinde
bulundurulmalidir (halkbank.com.tr). Piyasada al-sat yapan traderlar, risk
seviyesi yiikseldik¢e korku endeksi ve aldiklar1 opsiyonlar ile bunu piyasaya
yansitmaktadir, dolayistyla endeks degeri de yiikselmektedir (yatirimkredi.com).

1.2.3.5. Anomaliler

Finansal piyasalarda karsilasilan birtakim anomali durumlarinda, menkul
kiymet fiyatlarinin ger¢ek degerini yansitamama durumlari olabilmektedir.
Finansal piyasalarda anomaliler, etkinligin azalmasina sebep olmakta ve
varliklarin olagandist fiyatlandirilmasina sebebiyet vermektedir. Anomali, teori
ile uyusmayan bir gézlem ve gerceklik olarak ifade edilmektedir (Turaboglu
ve Topaloglu, 2017). Finansal piyasalarda etkin piyasa hipoteziyle ¢elisen ve
HSF’yi etkileyebilen anomaliler; genel kabul gérmiis teoriler, esaslar, prensipler
ve uygulamalarla, uygun olmayan davranis sekilleri olarak tanimlanabilir.
Anomalileri; mevsimsel ve fiyat anomalileri olarak ikiye ayirmak miimkiindiir
(Senol, Kog ve Senol, 2018).

Fiyat anomalisi denildiginde, asir1 yiliksek ve diisiik reaksiyonlardan
kaynaklanan, piyasa etkinliginden sapma olast hali ifade edilmektedir.
Mevsimsel anomalilerde ise, belirli bir ddnemin dncesi veya sonrasinda ortaya
¢ikan anormal durumlar olarak tanimlanmaktadir (Stimer ve Aybar, 2016).

Fiyat anomalilerine, ilk defa halka arz edilen hisse senetlerinde
rastlanilmaktadir. Yapilan ¢aligmalarda ilk halka arzlarin genellikle ilk giiniinde,
piyasanin lizerinde bir getiri saglanarak, ger¢ek degerinin altinda fiyatlandigi
sonucuna ulasilmistir (Reuter, 2006). Yapilmis ¢aligmalardan, kisa donemli diisiik
fiyatlama sebebinin, genelde firma varliklarinin biiylikligii, aract kurumlarin
prestiji, firma faaliyet yili ve satiglarin miktar1 oldugu goriilmiisken, uzun
donemli disiik fiyatlama nedeninin, sahiplik yapisi ve bununla ilgili temsilci
maliyeti, yonetici ve yatirimcilarin kendine giivenmeleri oldugu anlasilmistir
(Unlii vd., 2009).

Diger bir anomali ise firma biiylikliigli anomalisidir. Bu anomalide; hisse
senetlerinin, piyasa degeri diisiik isletmelerin, yliksek piyasa degerine sahip
isletmelere oranla, yatirimcilarina daha fazla getiri sagladig1 goriilmiistiir. Bunun
sebebinin kiiciik isletmelerin kar raporlarinin, biiyiik isletmelere gore daha fazla
fiyat etkisi yaratmasindan kaynaklandigi diistiniilmektedir (Ayaydin, 2012).

Mevsimlere iliskin anomalilerden biri tatillere iligkin anomalilerdir. HSF’de
tatil 6ncesinde ve sonrasinda olagandisi fiyatlanmalarin oldugu goriilmektedir.
Yapilan caligmalarin sonucunda, yilin son aymin son giinii ile, yilbasinda tatil
oncesi hisse senedi getirilerinin olagan ustii bir durumda yiikseldigi goriilmustiir
(Giingor, 2003).
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Diger bir mevsimsel anomali ise yaz saati uygulamasindan kaynaklanan
anomalidir. Yapilan ¢alismalarda, finansal piyasalarda ilkbaharda saatlerin bir saat
ileri alinmastyla ve sonbaharda bir saat geri alinmastyla, insanlarin uyku diizenin
degismesinden kaynakli anomaliler olustugudur. Saatin ileriye ve geriye alindigi
uygulama gilinlinlin ertesi giin ki pazartesi giiniinde, hisse senedi piyasalarinda
islem yapan kimselerin, bu degisimden etkilenebilecekleri goriisii ileri
stiriilmektedir. Uyku bozuklugunun yaratmis oldugu yorgunluk ile yatirimeilar
finansal piyasalarda gerceklestirecekleri islemleri erteleme psikolojisine girdigi
ve bu durumun insanlarin rasyonel karar vermelerini etkiledigi ve anomalilere
sebep oldugu diisiiniilmektedir (Kamstra, Kramer ve Lev, 2000).

1.2.3.6. Spekiilatif Faktorler

“Spekiilasyon”, malin kullanimiyla ilgili olarak ortaya ¢ikacak yarardan degil,
gecerli olan fiyattaki bir degisim umudundan kaynaklandiginda, ilerideki bir
tarihte malin yeniden satig veya alig niyetiyle alinip satilmasi islemidir. Kisaca,
fiyat tahminlerine dayali olarak gergeklestirilen bir alim-satim veya satim-alim
islemidir denilebilir (Mazgit, 2007). Seyidoglu'na gore (2003) spekiilasyon
“kisinin tahminlere dayanarak, fiyatinda yiikselme bekledigi ekonomik varlig
satin almasi, fiyatinda diisme beklediklerini ise satmasi yoluyla kar saglama
faaliyeti” olarak ifade edilmistir.

Giliniimiizde finans ve ekonomi piyasalariyla ilgili doviz krizleri, borsa
balonlar1 ve ¢okiisleri gibi bircok olaym arkasinda spekiilatorlerin oldugu
goriilmektedir (Chancellor, 2007). Neredeyse tiim piyasalar, spekiilasyon
iizerine kurulmusg ve spekiilasyonun olmadig1 bir finansal piyasa diisiiniilemez
hale gelmistir. Finansal piyasalarin olmazsa olmazi niteligindeki spekiilasyon,
sermaye kazanci saglamak amaciyla, menkul kiymet piyasalarinda yapilan
islemlerle ortaya ¢iktig1 goriilmektedir. Spekiilasyon amaciyla yapilan menkul
kiymet yatirimlari, genellikle kisa vadeli olmaktadir (Mazgit, 2007).

Spekiilasyon ile arbitraj farkli kavramlardir ve birbirleriyle karigtirilmamalidir.
Arbitraj risk igermez. Arbitrajda kayip séz konusu degilken spekiilasyon
islemleri risk icerdiginden biiylik kayiplar olusabilir. Manipiilasyon ise
spekiilasyonun aksine yasal degildir ve insanlar1 yaniltma, aldatma {izerine
kuruludur. Manipiilasyon iglemleri su¢ unsuru tasimaktadir. Finansal piyasalarda
manipiilasyon, ger¢ek dist haberlerle yatirimeilart yonlendirerek HSF’de olagan
dis1 fiyat olusumlart yaratarak kazang saglamak yoluyla yapilmaktadir.

1.2.4. Menkul Kiymet Borsalari ve Borsa istanbul

Borsalari, mal ya da emtia, para, doviz, altin ve menkul kiymetler borsasi
olarak ayirmak miimkiindiir. Menkul Kiymetler Borsasi, hisse senedi, tahvil
ve her ikisinin karisimindan olusan tiirev tirlinleri ile bunlarin disindaki diger
menkul kirymetlerin belirlenmis kurallar ¢ercevesi i¢inde alinip satildigi veya
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islem gordiigii yerler olmasi nedeniyle, sermaye piyasasina yonelmektedir
(Giingor, 2016).

“Menkul kiymet, ortaklik veya alacaklilik hakki saglayan, belirli bir tutari
temsil eden, donemsel gelir getiren, yatirim araci olarak kullanilan, misli
nitelikte, seri halde ¢ikarilan ibareleri ayni olan ve sartlar1 SPK’ca belirlenen
kiymetli evraklara verilen addir” (SPK, 2008). Borsa ise; alic1 ve saticinin emtia,
menkul kiymet veya kiymetli sayilan diger araglar {izerinde alim-satim yapmak
amaciyla bir araya geldikleri, belirli yerlerde ve siirelerde kurulan, belirli
kurallarla ¢aligsan, orgiitlenmis merkezi pazarlardir (Karsli, 1994).

Genel itibariyle borsalarin iglevleri asagidaki gibi siralanmaktadir:
+« Likidite saglamak,
Piyasada tek fiyat olugturmak,

Giivence vermek,

+ Ekonomide barometre gorevi gormek,
¢ Sermayeye hareketlilik saglamak,

Miilkiyeti tabana yaymak,
% Ekonomiye kaynak temin etmek.

Diinya borsalarina bakildiginda borsanin tarihgesinin 15. yy’a kadar uzandigi
goriilmektedir. Ik borsanm 15. yy’da Belgika’da kuruldugu, daha sonra 16.
yy’da Amsterdam’da ve 18. yy’in sonlarinda da Londra’da ortaya ¢iktigi
goriilmektedir (Aksoy ve Tanrioven, 2013). 16. yy’da Paris’te, 17. yy’da Berlin,
18. yy’da Newyork, Viyana, 19. yiizyilda ise Briiksel, Roma, Milano, Madrid,
Istanbul, Tokyo borsalar1 kurulmustur. Menkul kiymet borsalari, yatirim alani
arayan sermayenin, 19. yy.’da ¢ogalmasi, deniz asir1 yatirimlarin artmasi, anonim
sirketlerin biiylimesi ve deniz ticaretinin geligmesiyle biiyiik 6nem kazanmistir.
Ihtisaslasma ve meslek dayanismasi artmis birlikler kurulmus ve Diinya’nin
bir¢ok yerinde cesitli borsalar agilmistir (Rodoplu, 2002).

Tiirkiye’de 6 Ekim 1984 tarihinde “Menkul Kiymetler Borsalarinin Kurulus
ve Calisma Esaslari Hakkinda” yonetmelik yayimlanmig, Mart 1985°te hiikiimet
tarafindan ¢ikarilan bir kararnameyle borsa baskaninin tayini yapilmais, ilk borsa
iyeleri “genel kurul toplantis1” Nisan 1985°te yapilarak, “yonetim kurulu”
secilmis, 18 Aralik 1985’te “borsa yonetmeligi” kabul edilip “Resmi Gazete”
de yayimlanmis ve “Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1” 1986 yilinin basinda
faaliyetine baglamistir (Bolak, 1998).

Borsa Istanbul’un baslica amag ve faaliyet konusu; “kanun hiikiimleri ve
ilgili mevzuat cergevesinde, sermaye piyasasi araclarinin kambiyo ve kiymetli
madenler ile kiymetli taglarin ve Sermaye Piyasasi Kurulunca uygun goriilen
diger sozlesmelerin, belgelerin ve kiymetlerin serbest rekabet sartlari altinda
kolay ve giivenli bir sekilde, seffaf, etkin, rekabetci, diiriist ve istikrarli bir ortamda
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alinip satilabilmesini saglamaktir”. Ayrica; “bunlara iliskin alim-satim emirlerini
sonuglandiracak sekilde bir araya getirmek veya bu emirlerin bir araya gelmesini
kolaylastirmak ve olusan fiyatlari tespit ve ilan etmek {izere piyasalar, pazarlar,
platformlar ve sistemler ile teskilatlanmis diger pazar yerlerini olusturmak,
kurmak ve gelistirmek bunlar1 ve bagka borsalar1 veyahut borsalarin piyasalarini
yonetmek ve/veya isletmektir” (Borsa Istanbul A.S. Esas Sozlesme, 2021).

Borsa Istanbul 30 Aralik 2012 tarihinde “Resmi Gazete” de “6362 sayili
Sermaye Piyasast Kanunu”nda ilan edilerek yiirlirliige girmistir. Sermaye
piyasasinda borsalari biinyesinde toplayan Borsa Istanbul, 3 Nisan 2013 tarihinde
dogrudan ilan ve tescil edilerek faaliyetine baslamistir (Borsa Istanbul A.S. Esas
Sézlesme, 2021). 05.04.2013 tarihinde Opsiyon Borsasi, Istanbul Altin Borsasi
ve Vadeli Islemler ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsa’lar1 birlestirilerek
“Borsa Istanbul” ad1 altinda toplanmustir. Borsa istanbul Piyasalar1; pay piyasast,
bor¢lanma araglari piyasasi, vadeli islem ve opsiyon piyasasi, kiymetli madenler
ve kiymetli taglar piyasasi olarak dort ana gruba ayrilmistir (borsaistanbul.com,
2021).

1.2.4.1. Borsa istanbul Borclanma Araclan Piyasasi

IMKB biinyesinde 1991 yilinda kurulan Tahvil ve Bono Piyasas1 2013 yilinda
Borsa Istanbul’un faaliyete gecmesiyle Borglanma Araclar1 Piyasasi olarak
Borsa Istanbul biinyesine girmistir (Karan, 2013).

“Bor¢lanma Araclar1 Piyasasi”, sermaye piyasasi mevzuatinda ‘“Nitelikli
Yatirime1” olarak tanimlanan yatirimcilarin, sermaye piyasasi araglarini satin
alabilecegi ve birinci el ihrag islemleri yapabildigi piyasadir. “Kesin Alim-
Satim”, “Repo-Ters Repo”, “Menkul Kiymet Tercihli Repo Pazarlar1”, “Nitelikli
Yatirimerya Ihrag Pazar” ve ikinci el sabit getirili menkul kiymet islemleri
gergeklestirilmektedir. “Pay Senedi Repo Pazari”’nda, BIST 30 Endeksi’ne dahil
olmus paylardan Borsa Baskanlig1 tarafinca uygun goriilen paylara ait islemler
gerceklestirilmektedir. “Uluslararast Tahvil Pazari”nda, Tiirkiye Cumbhuriyeti
Hazinesi tarafindan ihrag¢ edilen ve Borsa kotunda bulunan dis bor¢lanma araglari
islem gdrmektedir. Ayrica piyasa biinyesinde, isleme konu edilecek sermaye
piyasasi aracinin belli oldugu geri alma taahhiidii, satim ve geri satma taahhtidii
ve alim islemlerinin yapildig1 “Taahhiitlii Islemler Pazar1” bulunmaktadir. Daha
once “Kesin Alim-Satim Pazari”nda islem goren ancak kotasyon diizenlemeleri
cercevesinde “Gozalt1 Pazari’nda islem gdrmesi kararlagtirilan sermaye piyasasi
araglariin islem gordiigii “Gozalti Pazar1” bulunmaktadir (borsaistanbul.com,
2021).

“Bor¢lanma Araclar1 Piyasasi”nda, Tiirk lirast ve doviz O6demeli ihrag
edilmis; menkul kiymetlestirilmis varlik, bor¢lanma araclari, gelirlere dayali
borg¢lanma araglari, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi tarafindan ihrag edilen
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likidite senetleri, kira sertifikalari ve “Borsa Yonetim Kurulu” tarafindan islem
gormesi karar1 verilen diger sermaye piyasasi araglari islem gorebilmektedir.
Bununla birlikte, repo ve ters-repo islemleri ve menkul kiymet tercihli repo
islemleri yapilmaktadir. “Borglanma Araglar1 Piyasasi”nda alim-satim iglemleri
elektronik olarak ¢ok fiyat-siirekli miizayede sistemine gore yapilmaktadir.
“Bor¢lanma Araclar1 Piyasasi”nda; Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi ile
Borsa iiyeleri ve Sermaye Piyasasi Kurulu’ndan yetki belgesi almak kosuluyla
Bankalar islem yapabilmektedir (borsaistanbul.com, 2021). Bor¢lanma Araglari
Piyasas1 biinyesinde kurulan pazarlar agagidaki Tablo 5’te verilmistir.

Tablo 5. Borglanma Araglar1 Piyasasi’nda Islemlerin Gergeklestirildigi Pazarlar

17 Haziran 1991 | “Kesin Alim-Satim Pazar1”

17 Subat 1993 “Repo-Ters Repo Pazar1”
16 Nisan 2007 “Uluslararasi Tahvil Pazar1”
17 May1s 2010 “Nitelikli Yatirimctya Ihrag Pazar1”

17 Aralik 2010 “Menkul krymet Tercihli Repo Pazar1”

7 Aralik 2012 “Pay Senedi Repo Pazar1”

1 Aralik 2017 “Gozalt1 Pazar1”

2 Temmuz 2018 | “Taahhiitlii islem Pazar1”

14 Ekim 2016 “Para Piyasas1”

1 Ekim 2018 “Swap Piyasas1”

Kaynak: Turkish Yatirim, Sermaye Piyasas1 Araglar1 Borsa ve Piyasa, Erigim Tarihi: 29.11.2021.

1.2.4.2. Borsa istanbul Pay Piyasasi

“Borsa Istanbul Pay Piyasas1” yerli ve yabanci tiim yatirimeilar igin giivenilir,
seffaf ve likit yatirim ortami sunmaktadir. Farkli sektorlerden sirketlerin paylari,
borsa yatirim fonlari, varantlar, yeni pay alma haklar ve sertifikalar islem
gormektedir. Pay Piyasasi’nda islemler elektronik yapi alim-satim sistemi
araciligi ile yapilmakta, fiyat ve zaman 6nceligi kurali esas alinarak, siirekli
islem, piyasa yapicili stirekli iglem ve tek fiyat yontemlerinde, otomatik olarak
yapilmaktadir (turkishyatirim.com, 2021). Islemlerin sabah ve dgleden sonra
olmak iizere iki seansta yapildig1 Pay Piyasasi’nda, islemlerin gerceklestirildigi
pazarlar asagida Tablo 4’te gosterilmektedir.
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Tablo 4. Pay Piyasasi’nda Islemlerin Gergeklestirildigi Pazarlar

PAZAR TANIM SEMBOL

“Borsaya ilk kotasyonda arz edilen kisminin piyasa degeri 300
milyon TL ve iizeri olan paylarin islem gordiigii pazardir”.

“Yildiz Pazar” “z7”

“Borsaya ilk kotasyonda arz edilen kisminin piyasa degeri
“Ana Pazar” 300 milyon TL — 75 milyon TL arasinda olan paylarin islem “N”
gordligii pazardir”.

“Borsaya ilk kotasyonda arz edilen kisminin piyasa degeri
“Alt Pazar” 75 milyon TL — 40 milyon TL arasinda olan paylarin islem “1”
gordiigii pazardir”.

“Kotasyon Yonergesine gore Yildiz Pazar, Ana Pazar ve
Alt Pazar’dan ¢ikarilma sonucunu doguracak gelismelerin “W”
olustugu ortakliklarin paylarinin islem gordiigii pazardir™.

“Yakin izleme
Pazar1” (YIP)

“Borsa yatirim fonu katilim belgeleri, varantlar, sertifikalar,

gfggig?i?llilf sahiplige dayali kira sertifikalari, gayrimenkul sertifikalari, «g”
Pazan” (YUFP) gayrimenk}ll yatirim .fopljcm ve girisim sermayesi yatirim
fonlarinin islem gorebildigi pazardir”.
“Halka arz edilmeksizin nitelikli yatirimeilara satilmak tizere
“Nitelikli ihrag edilen ortaklik paylarinin ve Yo6netim Kurulu’nca uygun
. goriilen diger sermaye piyasasi araglarinin yalnizca nitelikli o
Yatirimei Islem . . . Q
Pazar” (NYIP) yatirimeilar arasinda islem gorebilmesini saglamak amaciyla
olusturulmustur. Nitelikli yatirimer statiisiinde olmayanlar bu
pazarda islem yapamaz”.
“Piyasa Oncesi “Halka ag¢ik statiide olup paylari Borsada islem gérmeyen
islem Platformu” sirketlerden, Borsa tarafindan bu platformda islem gérmesine g

karar verilenlerin paylar1 Piyasa oncesi islem platformunda
islem gorebilecektir”.

Kaynak: https://www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/506/pazarlar, Erisim Tarihi: 29.11.2021.

(POIP)

1.2.4.3. Borsa istanbul Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasi

“Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasas1”, fiyat degisim risklerinden korunmak,
arbitraj firsatlarindan yararlanmak ve spekiilatif kazan¢ saglamak amaciyla
kullanilan kaldiragh piyasalardir. Kaldiracin etkisiyle, diislik tutarlarla yiiksek
kazanclar elde etmeye imkan tanimaktadir. Bu piyasalarda gelecek donemlere
ait beklentiler, s6zlesmeler vasitasiyla alinip satilmaktadir (Korkmaz ve Ceylan,
2017).

Vadeli islem sozlesmeleri, belirli bir kosulda, belli bir miktarda ve kalitede
standartlagtirilmis bir {rGiniin, menkul kiymetin, yabanci paranin ya da
gostergenin, islem yapildig1 anda, o piyasada, piyasa tarafindan belirlenen
fiyattan, gelecekte belirli bir tarihte, yerde ve kosullarda satin alinmasini ve teslim
edilmesini igeren yasal olarak baglayici sozlesmelerdir. Bu sézlesmelerde, kisa
veya uzun pozisyon almak istendiginde, islem karsiliginda belirli bir teminat
yatirilmasi gerekmektedir.

Opsiyon, dnceden belirlenen bir fiyattan, vadeden ve nitelikten kiymeti alma
veya satma hakki veren sdzlesmedir. Sozlesmeyi satin alanin, sozlesmeden
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kaynaklanan herhangi bir yiikiimliligi yoktur. Vadeli sozlesmeyi elinde
tutan taraf, sozlesmeye konu olan kiymeti, sozlesme sartlari igerisinde almak
veya satmak istemesi durumunda, sézlesme hiikiimlerini yerine getirmekle
yiikiimliidiir. Opsiyonu satan taraf bu islem karsiliginda prim geliri elde
etmektedir (vakifyatirim.com.tr, 2021).

Tablo 6. Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi’nda Islemlerin Gergeklestirildigi Pazarlar

“Doviz Tirev Pazar1”

“Elektrik Tirev Pazar1”

“Emtia Turev Pazar1”

“Endeks Turev Pazar1”

“Kiymetli Madenler Tiirev Pazar1”

“Pay Tiirev Pazar1”

“Yabanci Endeksler Tirev Pazar1”

“Metal Tirev Pazar1”

“Faiz Tiurev Pazar1”

“Borsa Yatirnm Fonu Tiirev Pazar1”

Kaynak: Turkish Yatirim, Sermaye Piyasasi Araglar1 Borsa ve Piyasa, Erisim Tarihi: 29.11.2021.

1.2.4.4. Borsa istanbul Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taglar Piyasasi

Altin ticareti liberallestirildikten sonra, bu yonde alinan kararlarla, altinin
ihracati ve ithalati kolaylastirilmistir. Bununla birlikte sektor hizla biiylimiis ve
altin konusunda yeni kararlar alinmasi hizlanmistir. Altin sektoriiniin yeniden
yapilandirilmast amaciyla “Kiymetli Madenler Borsalarinin Kurulus ve Calisma
Esaslar1 Hakkinda Genel Y 6netmelik™ 1993 yilinda yayimlanmuistir. Y onetmelikle
birlikte, 26 Temmuz 1995 tarihinde “Istanbul Altin Borsas1” faaliyete ge¢mistir.
Borsa’nin baglica amact, altin sektorii ile finans sektorti arasindaki koprii gérevini
istlenerek, sektoriin kurumsallagsmasini, uluslararasi rekabete agilmasini ve
altinin 6nemli ihracat kalemleri arasina girmesini saglamaktir. Ayrica kiymetli
madenleri, Diinya piyasalarinda esit kosullarda islem gormesi amaciyla, bir
piyasa ortami olusturarak kiymetli maden islemlerinde referans fiyat belirlemek,
kiymetli madenlere dayali yatinm araglar1 yoluyla, ulusal ve uluslararasi
piyasalara entegrasyonu saglamak amaglanmaktadir.

Borsa Istanbul’un 2013 yilinda faaliyete ge¢mesiyle kiymetli maden ve
kiymetli tas islemleri “Istanbul Altin Borsasi” yerine “Kiymetli Madenler ve
Kiymetli Taslar Piyasasi”nda icra edilmeye baslanmistir. “Borsa Istanbul” yapisi
altinda kiymetli madenlere ve kiymetli taglara iligkin olarak standart, standart
dis1, cevherden iiretim altin, giimiis, platin ve paladyum iizerine spot islemler
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yapilmaktadir. “Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taglar Piyasasi” icerisinde
odiing ve sertifika islemlerinin yapildig1 “Krymetli Madenler Odiing Piyasas1”
ile elmas ve kiymetli taslarin islem gorebildigi “Elmas ve Kiymetli Tas Piyasas1”
yer almaktadir (borsaistanbul.com, 2021).



2. BOLUM

MiKROEKONOMIiK VE MAKROEKONOMIiK DEGISKENLERIN BIST'TE iSLEM
GOREN BANKALARIN HiSSE SENEDI FiYATI VE iSLEM HACMi UZERINE
ETKILERINI BELIRLEMEYE YONELIK BiR ARASTIRMA

1. LITERATUR ARASTIRMASI

Bu bolimde literatiirde yer alan, mikroekonomik ve makroekonomik
gostergelerin hisse senedi fiyati ve islem hacmi iizerine etkilerine yonelik, yurt
ici ve yurt dist yapilmis calismalar ele alinmistir.

Canbas, Diizakin ve Kili¢ (1997), IMKB’de kote 173 endiistri isletmesinde,
hisse senedi getirilerini tahminde mikroekonomik faktorlerin etkisini
incelemislerdir. 1993-1997 donemlerini kapsayan aragtirmada, degisken olarak
likidite, karlilik, finansal yap1 ve borsa performans oranlarimi kullanmislardir.
Hisse senetleri getirilerini acgiklamada, finansal oranlarin istatistiksel olarak
anlamli bir etkiye sahip oldugunu ve yatirim karar1 alacak yatirimcilar igin
onemli rolii olan rasyolarin da likidite, karlilik ve finansal yapi rasyolar1 oldugunu
gostermiglerdir.

Kalayct ve Karatas (2005), 1996-1997 yillart igin, imalat sanayi’nin alt
sektorleri olan, gida ve icecek, kimya, petrol ve plastik tirtinler ile orman, kagit ve
basim sektorleri sirketlerinin 6 aylik periyotlarda agikladiklar1 mali tablolardan
elde edilen karlilik, finansal kaldirag, borsa performans, faaliyet ve likidite
oranlarindan olugan 17 oran kullanmislardir. Hisse senedi getirilerinin, Faaliyet
Oranlar1 (Net Satiglar/ Toplam Ozkaynaklar, Net Satiglar/ Duran varliklar, Net
Satiglar/ Toplam Varliklar), Karlilik Oranlar1 (Net Kar/ Toplam Aktifler, Briit
Kar/ Net Satislar, Vergi Oncesi Kar/ Ozkaynaklar), Likidite Oranlar1 (Cari Oran,
Asist- Test Orani, Nakit Orani) ve Borsa Performans Oranlar1 (PD/DD, PBK) ile
aciklanabilecegini gostermislerdir.

Dimitrov ve Jain, (2006), NYSE, AMEX ve NASDAQ hisse senetlerinin 1973-
2001 donemleri, aylik getirilerini kullanarak, finansal kaldiragtaki degisiklikleri
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es zamanli riske gore incelemisler ve hisse senedi getirileri ile arasinda negatif
bir iligski oldugunu gostermislerdir.

Ege ve Bayrakdaroglu (2009), IMKB-30’da islem goren, 2004 yilina ait, 18
imalat sanayi isletmesinin finansal oranlar ile hisse senedi getirileri arasindaki
iligkiyi, yirmi finansal oran ve lojistik regresyon teknigi ile incelemislerdir.
Bes grupta toplanmis bagimli degiskenleri olusturan finansal oranlar; likidite
oranlari, karlilik oranlari, faaliyet oranlari, finansal yapi oranlari ve borsa
performans oranlaridir. Sonug olarak likidite oranlarindan, nakit oraninin pozitif,
faaliyet oranlarindan toplam varlik devir hizinin pozitif ve borsa oranlarindan
F/K oraninin negatif yonde etkili olduklarini gostermislerdir.

Biiyiiksalvarci (2010), IMKB’de imalat sektdriinde, 2009 déneminde faaliyet
gosteren 83 firmanin, hisse senedi getirileriyle finansal oranlar arasindaki
dogrusal ve dogrusal olmayan iliskilerini belirlemeyi amaglamistir. Bagimh
degisken olarak kullanilan hisse senedi getirilerini iki farkli yontem kullanarak
hesaplamistir bunlar; al-ve-tut getiri yontemi (buy-and-hold) ve birikimli getiri
(cumulative returns) yontemidir. Bagimli degisken olarak al ve tut getiri (BHR)
ve birikimli getiri (CR) lizerinden 10 model kurmustur. Bagimsiz degisken olarak
sirketlerin likidite, faaliyet, mali yap1, karlilik ve borsa performans oranlarindan
olugan yirmi adet finansal oran kullanmistir. Hisse senedi getirisiyle, finansal
oranlar arasinda dogrusal modele uygun iliskilerin oldugu gibi dogrusal olmayan
modele uygun iliskilerinde oldugu sonucuna ulagmaistir.

Karaca ve Basc1 (2011) calismalarinda, 2001-2009 yillari arasinda, IMKB-
30 endeksindeki 14 firmaya ait yillik mali tablolar ve hisse senedi kapanig
fiyatlarindan yararlanarak panel veri analizi gerceklestirmislerdir. Kurduklar
modellerde hisse senedi fiyatina etki edebilecek on alt1 oran kullanmiglardir.
HSF ile ozellikle karlilik rasyolar1 (Net Kar Marji- NKM, Esas Faaliyet
Kar Marji- EFKM ve Ozsermayenin Kazanma Giicii-ROE arasinda pozitif,
Varliklarin Kazanma Giicii- ROA ile arasinda negatif) ile iliskilerinin oldugunu
gostermislerdir.

Biiyiiksalvarci (2011), Tiirkiye’ de 2001 ve 2008 ekonomik krizlerinde,
finansal analizlerde kullanilan rasyolar ile hisse senedi getirileri arasindaki
iliskiyi belirleyebilmek amaciyla, IMKB’de kote imalat sanayi sirketleri {izerinde
bir inceleme yapmistir. Analize bes grup altinda toplanan on yedi finansal oran
kullanmigtir. Kullanilan bagimsiz degiskenler; likidite oranlari, faaliyet oranlari,
mali yapi oranlari, karlilik oranlari, borsa performans oranlari’dir. Likidite
oranlarindan “Nakit Oran1: Hazir Degerler /Kisa Vadeli Borg” ile negatif, faaliyet
oranlarindan, “Aktif Devir Hizi: Net Satislar / Ortalama Aktifler” ile pozitif,
“Ozkaynak Devir Hizi: Net Satislar / Ortalama Ozsermaye Aktifler” ile negatif,
mali yap1 oranlarindan “Kaldirag Orani: Yabancit Kaynaklar / Toplam Aktif”
ile pozitif, “Kisa Vadeli Bor¢/Toplam Aktif” ile negatif, karlilik oranlarindan
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“Ozsermaye Karlilik Orani: Net Kar / Ozsermaye” ile negatif (2008 krizi
doneminde pozitif), Borsa performans oranlarindan “PD/DD” ile pozitif, “Hisse
Basina Kar Orani: Donem Net Kar1 / Hisse Senedi Sayis1” ile pozitif iliskili
oldugu sonucuna varmistir. Analiz sonucunda, 2001 ekonomik kriz doneminde
alti1adet, 2008 ekonomik kriz doneminde de dort adet oranin hisse senedi getirileri
ile istatistiksel olarak anlamli bir iligkisinin oldugunu gostermistir.

Aydemir, Ogel ve Demirtas, (2012), IMKB’de imalat sektoriinde faaliyette
bulunan yetmis ii¢ firma iizerinde yaptiklari ¢alismada, 1990-2009 dénemindeki
HSF’nin belirlenmesinde etkili olan finansal oranlari (dort grup altindaki on dort
rasyo) panel veri yontemiyle incelemislerdir. Karlilik oranlarindan, net kar marji,
esas faaliyet kar marji, aktif karliligi, 6zsermaye karlilig, likidite oranlarindan;
likidite orani, cari oran, nakit oraninin, bor¢luluk oranlarindan; kaldirag¢ oraninin,
hisse senedi getirisi lizerinde pozitif bir etkisinin oldugunu, likidite oranlarindan
donen varliklar / aktif toplami oraninin ise hisse senedi getirisi iizerine negatif
bir etkisinin oldugunu bulmusglardir.

Zor ve Karakus, (2014), BIST’te islem goren, 1999/9-2003/6 doénemleri
arasinda Tek Diizen Hesap Plani’na gore mali rapor hazirlayan 141 sirket ile
2005/9- 2011/6 donemleri arasinda UFRS’ye uyumlu mali tablo diizenleyen 182
sirket verilerini kullanarak panel veri analizi uygulamislardir. Dort gruptan olusan
yirmi iki oran kullanarak, UFRS’ye uyumlu olarak hazirlanan mali tablolardan
elde edilen finansal oranlar ile hisse getirileri arasindaki iligkiyi karsilastirmali
olarak incelenmeyi amaglamislardir. Yaptiklar1 ekonometrik analiz neticesinde,
bes oram istatistiksel olarak anlamli bulmuslardir. UVYK/ toplam kaynaklar
orant, duran varliklar/ devamli sermaye orani ve aktif devir hiz1 oranlar1 hisse
senedi getirileri ile negatif yonde, finansal kaldira¢ ve asit-test orani ile pozitif
yonde iliskiye sahip oldugunu gostermislerdir.

Ayaydin ve Karaaslan (2014) calismalarinda, dinamik panel veri yontemiyle,
HSF’ye etkili olan iilke riski bilesenleri ve finansal oranlar1 belirlemeye yonelik,
BIST’de islem goren bankacilik sektorii iizerinde ¢alisma yapmiglardir. 2003:1-
2012:4 donemi arasindaki, 12 bankaya ait verileri kullanarak, ekonomik
riskin, politik riskin, finansal riskin, lilke riskinin, finansal kaldira¢ ve firma
biyiikliigiiniin HSF iizerinde negatif yonlii bir iliskiye, karlilik ile pozitif yonli
bir iligkiye sahip oldugunu gostermislerdir.

Kaya ve Oztiirk (2015) Muhasebe karlar1 ile HSF arasindaki iliskiyi
inceledikleri calismalarinda, BIST’ te Gida, Icki ve Tiitiin Sektdriinde, 2003-
2013 yillar1 arasinda islem goren, 17 firma secerek panel esbiitiinlesme ve
panel granger nedensellik analizi ger¢eklestirmiglerdir. Aktif Karliligi (Net Kar/
Toplam Aktifler), Kamuyu Aydinlatma Platformu Net Kar Marj1 (Net Kar/ Net
Satiglar), Esas Faaliyet Karlilig1 (Esas Faaliyet Kar1 / Net Satislar) oranlarini
kullanarak yaptiklar ¢alisma sonucunda Aktif Karliligi ve Net Kar Marjindan
HSF’na dogru tek yonlii, Esas Faaliyet Karliligindan HSF’na dogru iki yonlii
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nedensellik oldugunu ayrica HSF ile muhasebe karlarinin uzun dénemde
esbiitiinlesik oldugunu gdstermislerdir.

Kirc1 Cevik, (2016), BIST imalat sirketlerinin verilerine ulasilan, doksan
alt1 firmaya, 2005- 2012 yillar1 arasindaki verileri ile 27 temel finansal oran
kullanarak, panel logit regresyon analizi ger¢eklestirmistir. Analiz sonucunda,
borgluluk oranlarindan kaldira¢ orani, piyasa degerini Olcen oranlardan fiyat/
satiglar orani, faaliyet oranlarindan aktif devir hizi ve karlilik oranlarindan
toplam aktif karlilig1 oranlarinin pozitif yonlii olarak hisse senedi getirilerinin
aciklanmasinda etkisi oldugu sonucuna ulagmaistir.

Sisman, Comlekei ve Sahin (2017), HSF belirlenmesinde isletme diizeyindeki
faktorlerin  etkisini  arastirmiglardir.  Caligmalarinda, 2009/1C-2015/2C
donemlerinde faaliyette bulunan BIST Teknoloji endeksinde yer alan, on iki
sirketin hisse senedi fiyatlarin1 bagimli degisken olarak, Kaldirag orani, temettii
0deme orani, hisse basina kar orani, aktif karliligin orani, fiyat/kazang orani, net
kar biiylime hizi, sermaye artig hizi, islem gdrme oran1 ve PD/DD oranlarini da
bagimsiz degisken olarak kullanmislardir. Coklu dogrusal regresyon modeli ile
yaptiklar1 ¢caligmanin sonuglara gére, HSF’yi, HBK, PD/DD ve F/K oranimin
pozitif yonde etkiledigi, kaldirag orani, temettii 6deme orani, aktif karlilik orant,
net kar biiylime hiz1, 6zsermaye artig hizi, islem gérme oranlarin hem negatif hem
de pozitif yonde etkiledigi, isletme diizeyindeki faktorler olarak belirlemislerdir.

Kurt ve Kose (2017), 2002 yili 4. ceyrek-2016 yili 2. ¢eyrek donemlerine
ait licer aylik verileri kullanarak BIST’de yer alan dokuz ticari bankanin iiger
aylik kapanis fiyatlarin1 dikkate alarak hesapladiklari hisse senedi getirileri
ile 32 adet finansal oran arasindaki iliskiyi Panel Granger nedensellik testi
kullanarak incelemislerdir. Sonugta, bankanin sermaye yeterliligi, aktif kalitesi,
karlilik, likidite, gelir-gider yapisi ve bilango yapisi (piyasa riski) oranlarina ait
gostergelerin, bankacilik hisse senedi getirilerinin gelecekteki fiyat ngoriilerinin
aciklayici degiskenleri yani finansal oranlarin, banka hisse senedi getirilerinde
etkili degiskenler oldugunu gdstermislerdir.

Aggarwal (1981), ABD efektif doviz kurlarinin aylik verilerini kullanarak,
1974-1978 donemlerinde, degisimlerin Amerikan HSF iizerindeki etkilerini
aragtirmistir. Basit regresyon modeli sonuglarina gore, HSF ile doviz kurlar
arasinda pozitif iligkinin oldugunu ve iligkinin uzun dénemli karsilastirmasinda,
kisa donemde daha gii¢lii oldugunu gostererek, Amerikan dolarinin degerindeki
diisiisti, HSF’deki azalma ile iliskilendirmistir.

Solnik (1987), ABD, Japonya, Almanya, Ingiltere, Fransa, Kanada, Hollanda,
Isvigre ve Belgika iilkelerine ait hisse senetlerinin aylik verilerini kullanarak
doviz kuru, faiz oranlar1 ve enflasyondan olusan makroekonomik degiskenlerin
HSF’ye etkisini aragtirmistir. Calismada, kur degisikliklerinin ABD harig, diger
tiim tlkelerde HSF’yi pozitif yonde etkiledigi sonucuna ulagmistir.
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Bulmash ve Trivoli (1991), Amerikan hisse senetlerini inceledikleri
caligmalarinda, HSF’nin o hisse senedinin bir onceki aydaki fiyati, para arzi,
kamu borg¢lar, GSYIH, TUFE, dis ticaret dengesi, yillik ve 10 yillik hazine
bonosu ihraci, S&P-500 Endeksi, endiistriyel iiretim endeksi, tiretim kapasite
kullanimu, issizlik orani ve genis para arzi arasindaki iliskileri incelemislerdir.
HSF’nin, para arzi, issizlik orani, dis ticaret dengesi ile pozitif bir iliskisinin,
yillik ve 10 yillik hazine bonosu ile negatif bir iligkisinin oldugunu tespit
etmislerdir.

Naka, Mukherjee, Tufte (1998), makroekonomik gostergeler ile Bombay
Menkul Kiymetler Borsasi’nda pay senedi fiyatlart arasindaki iligkiyi
incelemislerdir. Makroekonomik gosterge olarak GSMH, SUE, M1, enflasyon ve
faiz oranin1 kullanmislardir. Calismada Esbiitiinlesme Testleri ve Hata Diizeltme
Modeli (ECM) kullanmislardir. GSMH, M1 ve faiz orani arasinda uzun vadeli
iliski tespit etmislerdir. Enflasyon’un negatif yonlii etkisi oldugunu, SUE’nin de
pozitif yonlii etkisinin oldugunu gostermislerdir.

Otoo (1999) ABD’de MICH tiiketici giiven endeksi ile Wilshire 5000 HSF
arasindaki iligskiyi, 1980-1999 doneminde aylik verileri kullanarak incelemistir.
Caligma sonucunda, HSF ile tiiketici giiven endeksi arasinda giiglii bir
eszamanlilik bulmustur. Yani, tiiketici giiven endeksinin artist ya da azalisinin
HSF’de artisa ya da azalisa sebep oldugunu gostermistir.

Wongbangpo ve Sharma (2002) ¢aligmalarinda, Asya iilkelerinden olan
Endonezya, Malezya, Singapur, Filipinler ve Tayland borsalarinda yer alan, pay
senedi fiyatlar {lizerine etkisi olabilecek, makroekonomik gostergelerden, faiz
orani, GSMH, enflasyon, déviz kuru (USD) ve para arzinin etkisini Granger
Nedensellik Testiyle analiz etmiglerdir. Sonucta, makroekonomik degiskenler ile
pay senedi fiyatlar1 arasinda bir nedensellik iligkisi oldugunu gostermislerdir.
Pay senedi fiyatlar lizerinde enflasyon degiskeninin ¢alisma kapsamindaki 5
iilke i¢in de negatif yonlii etkiye sahip oldugunu, doviz kuru (USD) degiskeninin
Tayland ve Singapur i¢in negatif etkiye, Endonezya, Malezya ve Filipinler i¢in
pozitif etkiye sahip oldugunu, faiz oraninin Endonezya ve Malezya i¢in pozitif
etkiye, Singapur, Filipinler ve Tayland i¢in negatif bir etkiye sahip oldugunu
tespit etmislerdir.

Fisher ve Statman (2003) 1989-2002 dénemindeki aylik verileri kullanarak
ABD’de, TGE ile hisse senedi getirileri arasindaki iligkiyi incelemislerdir.
Tiiketici giiveni ile gelecekteki hisse senedi getirileri arasinda negatif bir
iliski oldugunu, tiiketici glivenindeki degisimler ile es zamanli hisse senedi
getirileri arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir iligkinin oldugunu,
ayrica yliksek hisse senedi getirilerinin tliketici giivenini arttirdigina yonelik
cikarimlarmin oldugunu gostermislerdir.
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Jansen ve Nahuis (2003) caligmalarinda, Belgika, Danimarka, Fransa,
Almanya, Yunanistan, Irlanda, Italya, Hollanda, Portekiz, Ispanya ve
Ingiltere’den olusan 11 Avrupa iilkesini dikkate alarak, hisse senedi getirileri ile
TGE arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Sonugta; Almanya harig, tiim tilkelerde
hisse senedi getirileri ile tiiketici giiveni arasinda pozitif iligki oldugunu
gostermisglerdir. Ayrica hisse senedi getirisinin tiiketici giiveninin Granger
nedeni oldugunu belirlemislerdir.

Christ ve Bremmer (2003) ABD’de, HSF ile Dow Jones Sanayi, S&P 500 ve
NASDAQ endeksleri, ABD-10 yillik faiz orani, igsizlik orani ve tiiketici giiveni
arasindaki iliskiyi arastirmak i¢in,1978: 01-2003: 01 donemlerini ele almislardir.
Caligmalarinin sonucunda HSF’nin, TGE’den pozitif yonde etkiledigini ortaya
koymuslardir.

Nishat ve Shaheen (2004), Karaci Borsasi’nda pay senedi fiyatlar ile
makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi, toplam 124 gozlem ile
1973Q1-2004Q4 donemlerini dikkate alarak incelemislerdir. Makroekonomik
olarak enflasyon, SUE, faiz orani ve para arzi gostergelerini kullanmislardir,
Esbiitiinlesme Testleri, Hata Diizeltme Modeli (ECM) ve Granger Nedensellik
Testleri ile yapilan ¢alismada sonug olarak; pay senetleri fiyatint pozitif yonde
belirleyenin SUE ve negatif yonde belirleyenin enflasyon oldugunu ortaya
koymuslardir.

Chen, Kim ve Kim (2005), Tayvan Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem
goren bes otel sirketinin hisse senetlerini kullanarak makroekonomik ve
makroekonomik olmayan degiskenler ile otel hisse senedi getirileri arasindaki
iliskiyi incelemeyi amaglamislardir. Para arzi, sanayi iiretiminin bilylime oran,
beklenen enflasyon, issizlik oranindaki degisim ve getiri dagilimindan olusan
makroekonomik degiskenler ile gerceklestirdikleri regresyon analizi sonucunda,
para arzinin ve sanayi liretiminin pozitif yonde, issizlik oraninin, enflasyon ve
getirinin negatif yonde, otel hisse senedi hareketini dnemli ol¢iide acikladigini
gostermigtir. Ote yandan, segilen tim makroekonomik olmayan giiglerin
(bagkanlik se¢imleri, deprem, 2003 Irak savasi, SARS 1 patlak vermesi, Asya
mali krizi, mega spor olaylar1 ve 11 Eyliil teror saldirilart) 6nemli etkileri oldugu,
cumhurbagkanlig1 se¢imleri hari¢ diger tim olaylarin otel getirilerini negatif
yonde etkiledigini ortaya koymuslardir.

Asgary ve Gu (2005) calismalarinda, ABD (1986-2001), Fransa (1986-2001),
Almanya (1986-2001) ve Ingiltere (1986-2000)’nin yillar1 arasindaki aylhk
verilerini kullanarak TGE ile HSF arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Yapilan
analizler sonucunda HSF’nin ABD, Ingiltere ve Fransa i¢in pozitif yonde iliskili
oldugunu tespit etmislerdir. Almanya icin sonug, tiiketici gliveninin oradaki
yatirimeilarin  yatirim hareketlerini tetiklemedigini ve bunun ekonomideki
makroekonomik degiskenlerden kaynaklanabilecegini savunmusglardir.
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Akkum ve Vuran (2005) calismalarinda IMKB’de, Ocak 1999- Aralik 2002
doneminde, IMKB-30 endeksinde bulunan on mali sektor firmasi, dokuz sinail
sektorlii firmast ve bir adet hizmet sektdrii firmasindan olusan yirmi firma
verilerini kullanmislardir. Bagimli degisken olarak, IMKB-30 firmalariin hisse
senetlerinin Ocak 1999- Aralik 2002’deki aylik getirileri, bagimsiz degisken
olarak da IMKB30 Endeksi, Alt Sektér Endeksleri (MALIEND, SINEND,
HIZEND), GSMH, SUE, déviz kuru sepeti, TUFE, (M1) para arzi, reel biitce
dengesi, ihracat/ithalat orani, cari islemler dengesi, MB piyasa faiz orani, vade
riski, kiilge altin verilerini kullanarak SPSS-10 programinda ¢oklu dogrusal
regresyon yontemini uygulayarak analiz gerceklestirmislerdir. Sonugta, hisse
senedi getirileri ile IMKB-30 ve alt sektor endeksleri, TUFE ve MB piyasa
faiz orani arasinda pozitif yonde, doviz kuru sepeti, para arzi ve vade riski
ile negatif yonde iliskiler elde etmislerdir. Analizde, GSMH, SUE, reel biitce
dengesi, ihracatin ithalati karsilama orani, cari islemler dengesi ve kiilge
altin degiskenlerinin, hisse senetlerinin getirileri iizerinde etkili olmadigini
bulmuslardir.

Humpe ve Macmillan (2007), ABD ve Japonya HSF’sinin, 1965-2005
donemleri i¢cin makroekonomik degiskenlerden etkilenme diizeyini belirlemeye
calismislardir. ABD HSF’sinin endiistriyel iiretim ile pozitif yonde, uzun vadeli
faiz oran1 ve TUFE ile negatif yonde iliskisi oldugunu belirlemislerdir. Japonya
HSF’sinin ise endiistriyel liretim ve para arzi ile negatif yonde iligkisi oldugu
sonucuna varmislardir.

Bildik ve Giinay (2008) calismalarinda, Ocak/1995- Ekim/2000 yillart
arasinda IMKB-100 ve IMKB-30 endekslerine yapilan ekleme ve ¢ikarmalarin
ilgili duyuru tarihleri belirlenerek, 24 farkli dénem i¢in HSIH ve HSF analizi
gerceklestirmislerdir. Bir olay oldugunda, hisse senetlerinin endekse dahil olsun
ya da olmasin, bu olaylardan pozitif veya negatif olarak etkilendiklerini, ayni
zamanda islem hacmi ve hacim oynakliginin, bu hadiselerden anlamli bir sekilde
etkilendigi sonucuna ulagmislardir.

Rjoub, Tursoy, Giinsel Resatoglu (2009), IMKB’de islem goren pay
senetlerinden olusan portfoyler ile makroekonomik gosterge olarak Faiz Oran
Vade Yapisi, Beklenmeyen Enflasyon, Risk Primi, Doviz Kuru, Para Arzi
(M1) ve Issizlik Oranini analizlerine dahil etmislerdir. Ocak 2001- Eyliil 2005
doneminden olusan aylik verilerine ait 57 gozlemi Arbitraj Fiyatlama Modeli
(AFM) ile test etmislerdir. IMKB’de islem goren firmalarin 193 pay senedini
sektorel olarak ayirarak 13 adet portfdy olusturmuslardir. Yapilan analiz
sonucunda gore; beklenmeyen enflasyon, 13 yapilandirilmis portfoy getirilerini
olumlu yonde etkilemistir. Bu, piyasa enflasyon orani tahmini agiklandiginda,
gercek orana ¢ok yakin oldugu anlamini tasimaktadir. Risk Primi sekiz
portfoyiin getirisini olumlu yonde etkilemistir. Doviz Kuru, uluslararasi rekabet
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giicliniin belirlenmesinde énemli bir faktordiir. Doviz Kuru hareketlerine gore
piyasa rekabet¢i konumunu kazanabilir veya kaybedebilir. Cok 6nemli bir faktor
gibi goriinse de bu mutlaka piyasada bir etki olacagi anlamina gelmemektedir.
Doéviz Kurunun iki portfoy tizerinde pozitif, alt1 portfdy lizerinde negatif etkisi
goriilmiistiir. Portfoylerin yedisinde, para arzi (M1) pozitif, kalan portfoyler ise
para arzindan olumsuz etkilenmektedir. Bu, para arzinin piyasa getirisi lizerinde
farkli etkileri oldugu anlamina gelmektedir. Test sonuglarinda, issizlik oraninin
sekiz portfoy getirisi lizerinde olumlu etkiye sahip oldugu anlagilmistir. Genel
test sonuglarinda, bagimli degiskeni agiklamada, dngoriilemeyen enflasyon yedi
portfoyde, risk primi t¢ portfdyde, vade yapist bir portfdyde ve para arz1 iki
portfoyde, istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Ancak, reel doviz kuru ve
issizlik orani tim portfoylerde istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur. Ancak
bu sonuglar, bulgulara dayali olarak zayif bir agiklama giicli gostermistir. Bu
durumun, IMKB’de test edilenler diginda hisse senedi getirilerini etkileyen
baska makroekonomik faktorlerin de oldugu anlamina geldigini savunmuslardir.

Korkmaz ve Cevik (2009), 1987-2008 doneminde, IMKB-100 endeks getirisi
ile “Reel Kesim Giiven Endeksi” arasindaki nedensellik iliskisini arastirmislardir.
Elde ettikleri sonuglara gore, IMKB-100 endeksi getirisi ile RKGE arasinda
geri bildirim etkisi oldugunu ve es zamanl olarak birbirlerini etkilediklerini
gostermislerdir.

Zugil ve Sahin (2009), aylik verilerin kullanildigi, Ocak 2004- Aralik 2008
donemi i¢in, IMKB-100 Endeksi ile baz1 makroekonomik degiskenler arasinda
bir iliski olup olmadigini arastirmislardir. Makroekonomik degiskenler olarak,
dolar déviz kuru, M1 para arzi, TUFE ve faiz orani’n1 kullanmislardir. Zaman
serisi verileri kullanarak, En Kiigiik Kareler Yontemi ile degerlendirdikleri
verilerin analizinde, dogrusal regresyon yontemi kullanmislardir. Sonugta, doviz
kuru, M1 para arz1 ve faiz ile hisse senedi arasinda negatif yonlii bir iliski, TUFE
ile arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugunu ortaya ¢ikarmislardir.

Fedorova ve Pankratov (2010), Rus MICEX borsa endeksinde, hisse
senedi piyasast iizerindeki i¢ ve dig ekonomik faktorlerin etkilerini nicel
olarak degerlendirmek amaciyla ¢alisma yapmiglardir. GSYH, dolar doviz
kuru, Euro/Dolar orani, net sermaye hareketliligi ve Brent petrol fiyati etkisini
degerlendirmek i¢in ekonometrik olarak EGARCH modelini test etmislerdir.
Analiz edilen faktdrler arasinda GSYTH, euro/dolar orani, net sermaye hareketi
ve Brent petrolii pozitif etkili, ABD dolar1 déviz kurunu negatif etkili olarak
bulmuslardir. Rus MICEX borsa endeksi dinamiklerinin dncelikle Brent petrol
fiyatina ve ABD dolar1 déviz kuruna biiyiik 6l¢tide bagli oldugunu savunmuslardir.

Paluszak ve Poptawska (2010) ABD ve Polonya’daki makroekonomik haber
biiltenlerinin, Varsova Menkul Kiymetler Borsas1 (WSE) tizerindeki yatirim
kararlarina etkilerini arastirmiglardir. Ug grupta incelenen makroekonomik
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veriler, Temmuz 2006- Haziran 2009 arasindaki dénemi kapsamaktadir. Birinci
grupta ekonomideki genel durumu yansitan; Polonya i¢in, GSYIH ve Issizlik
Orani, ABD i¢in GSYIH ve Tarim Dis1 Istihdam Oranimi kullanmslardir. ikinci
grupta tiiketici durumunu yansitan; TUFE ve Perakende Satis Dinamikleri ile
ficiincii grupta ise isletmelerin durumunu yansitan UFE ve Endiistriyel Uretim
Dinamiklerini kullanmiglardir. Sonugta, Varsova (WSE) Menkul Kiymetler
Borsasi’ndaki yatirnm kararlarinin biiylik 06l¢iide Polonya degiskenlerinden
ziyade ABD makroekonomik degiskenleri tarafindan yonlendirildigine dair
kanitlar bulmuslardir. Spesifik olarak, ABD ekonomisindeki genel durumun,
yatirim kararlar tizerinde onemli etkileri oldugunu, makroekonomik haber
biiltenlerinden, GSYIH’nin, WSE iizerinde en biiyiik etkiye sahip oldugunu
savunmuslardir.

Boztosun (2010), 2002-2009, IMKB’de islem goren, bankacilik endeksinde
yer alan bankalarin, aylik hisse senedi getirilerinin makroekonomik degiskenlere
duyarliligini, ¢oklu regresyon denklemleri en kiiciik kareler yontemi ile analiz
etmistir. Makroekonomik etmenler olarak doviz kuru, para arz1, kapasite kullanim
orani, GSYIH, hazine bonosu faiz orani, IMKB-100 endeksi, altin fiyatlari,
sanayi tiretim endeksi ve cari islemler dengesini kullanmistir. Analiz sonucunda
altin fiyatlari, para arzi ve hazine bonosu faiz orani ile negatif yonlii iliski tespit
etmigtir. Diger agiklayict degiskenlerden doviz kuru ile pozitif anlamli iliski
oldugu, diger degiskenlerde anlamli bir iligskiye ulagsamamuistir.

McGowan ve Muhammad (2010) ¢aligmalarinda, 2004-2007 yillarindaki
verilerle, Seriat Tabanli Birim Vakif Fonlarina ait bilgileri igeren yonetim
sirketlerinin sayisi, onaylanmis fon sayisi, fon biiyiikliigii, dolagimdaki birimler,
hesap sayisi, fonlarin toplam net aktif bliylikliigli, piyasa degeri, piyasa
kapitalizasyon yiizdesi, sirket birlesmeleri, temettii 6demeleri ve menkul kiymet
ihrag duyurulari olaylarina, seriat onayli hisse senetlerinin, HSTH ve HSF’na etki
eden nedenleri ve tepkilerini kapsamli bir sekilde incelemislerdir. Yilda iki kez
gerceklesen (KLSE) Kuala Lumpur Seriat Endeksi’ne hisse senetlerinin dahil
edilip edilmedigine iligkin haberler ve devam edegelen olaylarla ilgili haberlerin,
menkul kiymet fiyatlarini ve islem hacmini etkiledigini gostermislerdir.

Kiran (2010), GARCH, EGARCH ve TGARCH modellerini kullanarak,
1990-2008 donemleri igin, islem hacmi ve haftanin giinleri etkilerini, islem
hacmi ve IMKB-100 getiri volatilite iliskisini arastirmustir. Getiri volatilitesinde
haftanin giinleri ve kaldirag etkisinin var oldugunu gostermistir. Sonuglara gore,
islem hacminin getiri volatilitesi iizerindeki etkisinin anlamli oldugunu fakat
pozitif bir iliskinin olmadigini gdstermistir. IMKB’de islem yapan yatirimeilarin
siirii psikolojisi ile hareket ettiklerini, piyasaya giren bilgilere tepkilerinin piyasa
bilgilerinin diginda, sdylentilere gore hareket ettikleri gibi psikolojik faktérlerin
yant sira, yatirim kararlarmin genellikle spekiilatif amaclara dayanmasindan
kaynaklanabilecegini gostermistir.
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Sikarwar, Mehta ve Varsha (2011)’nin yaptiklar1 ampirik caligmalarinda,
2003- 2008 yillar1 arasinda Tayvan-50 endeksinde yer alan sirketlerin aylik
HSF’sini kullanarak bir portfoy olusturmuslardir. Portfoy olustururken, bagiml
degisken olarak Gelir, F/K ve PD/DD oranlarini kullanmislar ve sirketleri piyasa
degerine gore biiyiik, orta ve kii¢lik 6l¢ekli isletmeler olarak gruplandirmiglardir.
Daha sonra her biiyiik, orta ve kiigiik dlcekli sirkette ii¢ alt portfoy olusturmuslar,
ii¢ kritere gore olusturduklar1 toplam dokuz portfoyii analiz etmislerdir.
Makroekonomik degiskenler olarak istihdam orani, doviz kuru, enflasyon
ve para arzint almiglar ve bagimsiz degisken olarak kullanmiglardir. Verilerin
normalligini SPSS-16 Kolmogorov-Smirnov D istatistik testi ile kontrol
etmiglerdir. Makroekonomik degiskenlerin hisse senedi getirileri lizerindeki
etkisini hesaplamak i¢in regresyon yontemi kullanmislardir. Biiytik ve orta 6lgekli
sirketler i¢cin olusturulan alti portfoyiin tamami i¢in, hisse senedi getirilerinin
istihdam orani, enflasyon ve para arzi ile negatif yonlii, doviz kuru ve GSYIH
ile pozitif yonlii iliskisi oldugunu gostermislerdir. Kiigiik 6lcekli sirketler icin
durum biraz farkli bulunmustur. F/K oran1 ve gelir portfoyii i¢in sadece doviz
kurunun pozitif iliskisi oldugunu, istihdam orami, GSYIH, enflasyon ve para
arzinin negatif iliskili oldugunu bulmuslardir. PD/DD portfoyiinde doviz kuru
ve enflasyonun pozitif iligkili, istihdam orani, GSYIH ve para arzinmn negatif
iliskili oldugunu gostermislerdir.

Ozer, Kaya ve Ozer (2011), IMKB-100 Endeksinde yer alan HSF’nin, Ocak
1996- Aralik 2009 donemi aylik verilerini kullanarak, HSF ve makroekonomik
degiskenler arasindaki iliskiyi EKKY, Johansen- Juselius Esbiitiinlesme Testi,
Granger Nedensellik Testi ve VEC modelleri ile incelemiglerdir. Sonuglara gore,
HSF ile baz1 makroekonomik degiskenler arasinda uzun donemli ve anlaml
iliskiler elde etmislerdir. IMKB degiskeni ile tiim makroekonomik degiskenler,
regresyon analizlerinde anlamli ¢ikmistir. SUE, déviz kuru, TUFE, para arzi,
altin fiyatlar1 degiskenleri ile pozitif iliskili iken, faiz oran1 ve DTD degiskenleri
ile negatif iligkili ve anlamli sonuglara ulagmislardir.

Hosseini, Zamri ve Lai (2011) arastirmalarinda, Cin ve Hindistan’da, Ocak
1999 ile Ocak 2009 donemindeki hisse senedi piyasasi endeksleri ile dort
makroekonomik degiskenlerden ham petrol fiyati, para arzi1 (M2), SUE ve TUFE
arasindaki iligkileri incelemiglerdir. Artirilmis Dickey-Fuller birim kok testi,
Johansen-Juselius (1990) Cok Degiskenli Egbiitiinlesme ve Vektor Hata Diizeltme
Modeli teknigini kullanarak, bu iki iilkenin her birinde makroekonomik degisken
ile borsa endeksi arasinda, hem uzun hem de kisa donemli iligkiler oldugunu
gostermislerdir. Yapilan analizler sonucunda, uzun dénemli, Cin ve Hindistan
pay senedi piyasasiyla TUFE’nin her iki iilke igin pozitif, Petrol Fiyat:’nin
Cin’de pozitif, Hindistan’da negatif, M2’nin Cin’de pozitif, Hindistan’da negatif,
SUE’nin Cin’de negatif, Hindistan’da pozitif iliskili oldugunu, kisa donemli,
Cin ve Hindistan pay senedi piyasastyla TUFE nin Cin’de pozitif, Hindistan’da
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negatif, Petrol Fiyati’nin Cin’de negatif, Hindistan’da pozitif, M2 nin Cin’de
pozitif, Hindistan’da negatif, SUE’nin Cin’de negatif, Hindistan’da pozitif
iligkili oldugunu gostermislerdir.

Albayrak, Oztiirk ve Tiiyliioglu (2012), 370 haftalik dénemi kapsayan
07.01.2005- 03.02.2012 tarihleri arasindaki zaman serilerini kullanarak,
makroekonomik degiskenlerden faiz oranlari, dolar kuru, ons altin fiyatlari,
yabanci portfoy yatirimlart ve dogrudan yabanci yatirimlar gibi sermaye
hareketlerinin IMKB-100 endeksi iizerindeki etkilerini incelemislerdir. Prais-
Winston Regresyon analizi ampirik sonuglarina gore, IMKB-100 endeksinin
ABD dolar kuru ile negatif, Ons altin fiyatlar ile pozitif ve yabanci portfoy
yatirimlari ile pozitif iligkili ve 6nemli bir etkisinin oldugunu gdstermislerdir.

Yahyazadehfar ve Babaie (2012) Iran’da “Tahran Menkul Kiymetler
Borsasi”nda islem goren HSF ile, sermaye piyasasinda faiz orani, konut fiyati
ve altin fiyat1 gibi makroekonomik degiskenlerin etkilerini arastirmak amaciyla
Mart 2001°den Nisan 2011°e kadar olan aylik verilerle zaman serisi analizi
gerceklestirmiglerdir. Calismanin vektér otoregresyon (VAR) modeline ve
Johansen-Juselius Esbiitiinlesme sonuglarina gore, HSF ile ev fiyati arasindaki
pozitif iligkiye, nominal faiz oran1 ve altin fiyati ile HSF arasinda negatif iligkiye
ulasmisglardir.

Mohd, Fidlizan, Mohd, Salwah, (2012) arastirmalarinda, Malezya’daki
Nisan 1999 ile Ekim 2007 arasindaki aylik verileri kullanarak, Islami hisse
senedi piyasasinin gelisimi ile makroekonomik degiskenler arasindaki iligskiye
odaklanmislar ve Vektér Oto Regresyon (VAR) yontemini uygulamislardir.
Arastirmaya dahil olan degiskenler; “Kuala Lumpur Seriat Endeksi” (KLSI),
“Sanayi Uretim Endeksi” (IPI), “Tiiketici Fiyat Endeksi” (TUFE), “Toplam Para
Arz1” (M3), “Islami Bankalar Aras1 Kar Pay1 Oran1” (IIR) ve doviz kuru’dur.
Bulgular, Islami HSF’nin, SUE ve TUFE degiskenleri ile pozitif ve anlamli, para
arz1 ve doviz kuru degiskenleri ile ise negatif ve anlamli iligkili oldugu, se¢ilmis
makroekonomik degiskenlerle es biitiinlestigini gdstermislerdir. Bu arada, Islami
Bankalar Aras1 Kar Pay1 Oran1 degigkeni ile negatif iliskili fakat anlamsiz bir
iliski bulmuglardir.

Akbar, Shadid ve Khan (2012), Ocak 1999’dan Haziran 2008’¢ kadar olan
ornekleme doneminde Karagi Borsa Endeksi (KSE100)’inde yer alan HSF ile
TUFE, dolar kuru, M2 para arz1, SUE, dévizrezervi (Altin haric) ve faiz oranindan
olusan makroekonomik degiskenler arasindaki iliskileri incelemislerdir. HSF ile
makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi analiz etmek i¢in Esbiitiinlesme,
Granger nedensellik ve hata diizeltme testleri kullanmigslar ve sonugta, HSF’nin
ve makroekonomik degiskenlerin esbiitiinlesik oldugu ve iki degisken grubu
arasinda tek yonlii bir nedenselligin bulundugunu gostermislerdir. HSF’nin Para
Arz1 ve Faiz Oranlari ile pozitif, TUFE ve déviz rezervleri ile negatif iliskili
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oldugunu ancak dolar kuru ve SUE ile HSF arasinda istatistiksel olarak anlamli
bir iligki bulunamadigini gostermislerdir.

Uyar ve Kangalli (2012) galismalarinda, IMKB-30 sirketlerinin 22 tanesine
ait hisse senetlerini, iglem hacimlerine gore siralayarak, 2007-2010 yillar
arasindaki, yliksek islem hacmine sahip hisselerin, aylik ve giinliik getiri verilerini
kullanmislardir. Sectikleri hisse senedi grubu igerisinde, islem hacmi diistikligii
ya da ytiksekliginin portfoy getirisi iizerindeki etkisini incelemislerdir. Ortalama
varyansa dayali Markowitz modeli kullanilarak yapilan analizler neticesinde,
islem hacmi diisiik olan ile yiiksek olan hisse senetleri arasinda farkliliklarin
oldugunu gérmiislerdir. Islem hacmi yiiksek olan hisse senetlerinde, beklenen
getirinin artti@i, buna karsin, riskin hizli arttigi, diisiik islem hacmine sahip
hisse senetlerinde ise, beklenen getiri degisimine riskin diisiik hizda tepkisinin
oldugunu gostermislerdir. Yiiksek hacimli hisse senetlerinin riske karst
duyarli, diisiik hacimli hisse senetlerinin de az duyarli olmasini, IMKB-30
hisse senetlerinde beklenmeyen bir davranis olarak nitelendirmislerdir. Islem
hacminin yatirimcilarin portféy secimlerini etkileyebilecek bir faktor oldugu
sonucuna ulagsmiglardir.

Aktas ve Akdag (2013), 2008- 2012 donemini kapsayan aylik verileri, ¢oklu
dogrusal regresyon yontemi ve Granger Nedensellik Testi ile analiz etmislerdir.
Bagimli degisken olarak HSF’m1 temsil eden BIST-100 endeksi, bagimsiz
degisken olarak da TUFE, mevduat faiz orani, dolar kuru, euro kuru, issizlik
oran1, SUE, kapasite kullanim orani, ihracat tutari, altin fiyatlari, TGE ve ham
petrol fiyatlarm1 kullanmiglardir. Coklu regresyon analiz sonuglarima gore,
HSF’n1 temsil eden BIST-100 endeksi ile mevduat faiz orani1 ve dolar kuru
arasinda negatif iliski, tiiketici fiyat endeksi, kapasite kullanim oran1 ve TGE nin
pozitif iligkisi oldugunu ortaya koymuslardir.

Mireku, Sarkodie ve Poku (2013), Gana’da HSF ile makroekonomik faktorler
arasindaki iliskiyi arastirmislardir. Gana borsasini temsil etmek i¢in Databank
Stock Index (DSI) kullanmislardir. Makroekonomik degiskenler olarak, TUFE,
hazine bonosu faiz orani ve doviz kuru’nu kullanmislardir. Veri seti, aylik bazda
04.1991°den 08.2010’a kadar olan on dokuz yillik bir dénemi kapsamaktadir.
HSF ile makroekonomik degiskenler arasindaki uzun doénemli iliskiyi
incelemek i¢in Johansen’in ¢ok degiskenli esbiitiinlesme testi kullanmiglar ve
makroekonomik degiskenler ile HSF arasinda uzun doénemli bir iliskiye isaret
eden bir esbiitiinlesme oldugunu ortaya koymuslardir. Uzun vadeli iliski, faiz
orani ve déviz kurunun HSF iizerinde negatif yonlii, TUFE nin ise HSF {izerinde
pozitif yonlii bir etkisinin oldugunu gostermiglerdir.

Seving (2014), BIST-30 endeksinde islem goren hisse senetleri getirilerinin,
Ocak 2003- Mart 2013 doneminde makroekonomik degiskenlerle olan iliskisini
Arbitraj Fiyatlama Modeli kullanarak regresyon analizi ile gerceklestirmistir.
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Hisse senedi getirileri ile BIST-100 Endeksi, cari islemler dengesi, doviz kuru
sepeti, UFE, ihracatin/ithalat: karsilama orani, kapasite kullanim orani arasinda
pozitif, para arz1 (M2), mevduat faiz orani, altin fiyati ile negatif yonlii bir iligki
icindeyken, sanayi liretim endeksi ile sonugta bir iligkiye rastlanamamastir.

Glingor ve Yerdelen Kaygin (2015), 2005-2011 doneminde BIST te, imalat
sanayi sirketlerinin ¢eyrek donemlik bilango ve gelir tablosundan yararlanarak,
Dinamik Panel Veri Analizi yontemini kullanarak, bagimli degisken olarak
alman HSF’n1 etkileyen mikroekonomik ve makroekonomik faktorleri
degerlendirmislerdir. Mikroekonomik faktorler olarak, finansal oranlari ele
almislar; likidite, finansal yap1, karlilik, faaliyet ve borsa performans oranlarini
kullanmislardir. Makroekonomik faktdrlerden GSYIH, déviz kuru, enflasyon
orani, SUE, para arzi, faiz orami, altin fiyatlari, petrol fiyatlar1 ve dis ticaret
dengesini degerlendirmeye almislardir. Sonugta, mikroekonomik degisken
olarak alian likidite oranlarindan asit-test orani, karlilik oranlarindan net kar/
O0zkaynak orani, finansal yapi oranlarindan maddi duran varliklar/6zkaynak
orani ile kisa vadeli yabanci kaynaklar/pasif toplami orani, borsa performans
oranlarindan F/K orami ile pozitif yonlii, finansal yapi oranlarindan yabanci
kaynaklar toplami/aktif toplam1 orani, faaliyet oranlarindan alacak devir hizi
ve stok devir hizi oranlart ile negatif yonlii iliskisi oldugunu, makroekonomik
degisken olarak alman SUE, Dolar kuru, para arzi ve petrol fiyatlari ile pozitif
yonlii, TUFE, GSYIH, faiz orani, altin fiyatlar1 ve dis ticaret dengesi ile negatif
yonde iliskinin oldugunu tespit etmislerdir.

Rjoub, Civcir ve Resatoglu (2017) IMKB’ de islem goren yedi bankanin,
1995/ 3. Ceyrek-2015/4. Ceyrek donemi i¢in, Tiirk bankalarinin HSF ile mikro ve
makro degiskenler arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Mikroekonomik degisken
olarak sermaye yeterlilik: toplam kredi/ toplam sermaye oranini, aktif kalitesi:
toplam kredi/ toplam aktifler oranini, yonetim kalitesi: mevduat faiz giderleri/
toplam aktifler oranini, kazang: faiz geliri/ toplam aktifler oranini, likidite:
nakit ve nakit benzeri/ toplam aktifler oranii, biiyiikliik: In toplam aktifler
kullanmislardir. Makroekonomik degisken olarak TUFE, ABD dolari, SUE,
faiz orani, M1 para arzini, 2001 ve 2008 krizlerini kullanmislardir. Calismayz,
Hurlin panel Granger nedensellik, sabit panel veri analizi ve Dumitrescu testi
uygulayarak gergeklestirmiglerdir. Sabit etki paneli tahmin sonuglari, HSF’yi
aciklamada ve iligki yonleri acisindan: aktif kalitesinin (toplam krediler/ toplam
aktifler) negatif, yonetim kalitesinin (mevduat faiz giderleri/ toplam aktifler)
negatif, kazanglarin (faiz geliri/ toplam aktifler) pozitif, banka biiyiikligiin (In
toplam aktifler) pozitif, para arzinin (M1) pozitif, faiz oraninin negatif yonlii
oldugunu ve kiiresel-yerel krizlerin (2001 ve 2008) kukla degisken olarak
kullanildig1 modellerde, istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermislerdir.

Bayraktar (2018), 2011-2018 yillar1 arasindaki BIST Ulusal 30 Endeksine
dahil edilen yirmi dort hisse senedi verileri ile endekse dahil olma durumlari
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arasinda bir iliskinin (etkinin) var olup olmadiginin, istatistiksel olarak ortaya
konulmasi amaciyla bir ¢alisma yapmistir. Bu amag¢ dogrultusunda, endekse
dahil olan hisse senetlerinin fiyat ve islem hacmi gostergelerinin belirli bir
zaman icerisinde nasil bir degisime ugradigini 6lgmeye ¢aligmistir. Endekse
dahil olan hisse senetleri i¢in fiyat ve islem hacmi verilerinde hareketlilik
gozlemistir. Sonucta, endekse dahil olan hisse senedi fiyatlarinin, duyuru ve
uygulama tarihlerinde 6nemli 6lgiide yilikseldigini, uygulama tarihinden sonraki
siiregte ise diistiiglinii gostermistir. Dahil olma duyurusu oncesi ile uygulama
donemi igerisinde, islem hacminde de dnemli dl¢lide artis oldugunu bulmustur.
Islem hacmindeki artisin, 6zellikle dahil olma duyurusu etrafindaki giinlerde
gerceklestigi gdstermistir.

2. ARASTIRMANIN AMACI VE ONEMI

Ekonomide de yasanan pozitif veya negatif tiim gelismeler, hizli bir sekilde
borsa endekslerine yansidigindan, BIST te kote olan bankalarin, HSF ve HSIH
gostergeleri tizerindeki mikro ve makroekonomik belirleyicilerin etkilerini,
Panel Veri Analizi yontemi ile ekonometrik modellemeler kullanarak 6lgmek,
calismanin temel gayesini olusturmaktadir.

Yatirimcilara yol gdosteren, banka performanslarinin hesaplanmasinda
kullanilan, isletme ici faktorler olarak da adlandirilan mikroekonomik faktorler
ile bankalarin ve iilkelerin ekonomik durumunu etkileyen, makroekonomik
gostergelerin HSF ve HSIH iizerindeki etkilerini belirlemeye yonelik bir alisma
yapmak amaglanmistir. Analiz i¢in, BIST Bankalar endeksinde yer alan senetlerin
se¢ilmesinin sebebi, sdz konusu hisse senetlerinin piyasada en ¢ok islem goren
ve yatirimcilarca en ¢ok ilgilenilen senetler olmasidir.

Literatiir incelemesi yapildiginda; bankalar ile ilgili ve hisse senedi piyasasina
yonelik pek ¢ok calisma yapilmis olmasina ragmen, banka finansal performans
degerlendirilmesinde kullanilan CAMELS oranlari, borsa performans
gostergelerinden olan HBK ile FKO’nun ve makroekonomik degiskenlerin
gruplandirilarak iligkilendirildigi kapsamli bir ¢alismaya rastlanamamugtir.
Ayrica, hisse senedi fiyati ve islem hacminin nedensellik iliskilerinin incelendigi,
birbirinin nedeni oldugunu gosteren g¢alismalarin oldugu goriilmiistiir. Hisse
senedi fiyatina etki eden gostergeler incelenmis fakat birbirinin nedeni oldugu
ifade edilen islem hacmine etki eden gdostergelerin incelendigi calismanin
yapilmadigi goriilmiistiir. Bu ¢aligma ile literatiir 15181nda, hisse senedi fiyatina
etkisi olabilecek mikro ve makro diizeydeki faktorlerin, hisse senedi iglem
hacmine etkileri de incelenmistir.

Diger taraftan, yapilan ¢alismalarin yatay kesit ya da zaman serisi seklinde
ayr1 ayri ele alinmig oldugu goriilmiistiir. Daha ¢ok ve saglikli bilgi sunan, her
iki boyutun bir arada incelendigi, degiskenler arasindaki iligkileri agiklayan
panel calismalarin azlig1 ve ¢alismalarda kullanilan degisken sayilariin diisiik
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oldugu dikkati ¢ekmistir. Bu ¢alismada, kullanilan degiskenlerin fazla olmasi
ve belirli gruplar altinda toplanabildigi de yine dikkat ¢eken tarafidir. Caligmay1
onemli kilan, mikro ve makroekonomik diizeydeki daha fazla degiskenin
gruplandirilarak analize edilmis olmasidir.

Tiirkiye’de ve yurtdisinda daha dnce yapilmig olan caligmalar incelendiginde;
mikroekonomik ve makroekonomik degiskenler ile HSF veya getirileri
arasindaki iligkilerin farkli yontemler kullanilarak incelendigi goriilmektedir.
Bu calisma, literatiir baz alinarak belirlenen mikroekonomik ve makroekonomik
degiskenlerin banka HSF ve ayrica HSIH ye etkilerinin belirlenmesi yéniiyle,
finans yazmina katki saglayacagi diisiiniilmektedir. Ozellikle arastirmadaki
orneklemle ilgili Sermaye Yeterlilik, Aktif Kalitesi, Yonetim Yeterliligi, Kazang-
Karlilik, Likidite, Piyasa Riskine Duyarlilik, Finansal Kaldira¢ ve Hisse Basina
Kar orani degiskenlerinin HSF ve HSIH ile arasindaki iliskinin incelenmesi,
calismanin orijinal yonlerinden biridir. Ayrica makroekonomik verilerin gruplar
altinda toplanarak daha ¢ok degisken iligkisinin agiklanmaya calisilmasi diger
orijinal yoniidiir.

Caligmanin cevap aranacak sorulari su sekilde siralanmaistir:

1. HSF ve HSIH’ne etki eden mikroekonomik (bankalara 6zgii) rasyolar
hangileridir?

2. Mikroekonomik kapsamda ele alinan, banka i¢i performans degerleme
oranlari olan CAMELS oranlari mi kullanilmalidir yoksa borsa
performans oranlarindan olan hisse basi kar ve finansal kaldirag¢ orani da
degerlendirmeye alinmali midir?

3. BIST’te yatirim yapmak isteyen yatirimcilar, portfoylerinde banka hissesi
olustururken hangi mikroekonomik verileri dikkate almalidir?

4. BIST’e kote olan bankalarin HSF ve HSIH ye etki eden makroekonomik
faktorler var midir?

5. Makroekonomik degisken olarak emtialar, yabanci paralar ve endeks
degerleri HSF ve HSIH’ne etki etmekte midir? Etki ediyorsa hangi
degiskenler etki etmektedir?

6. Makroekonomik degiskenler olarak iilke i¢i ekonomik verileri, HSF ve
HSIHye etki ediyor mu? Etki diizeyi ve degiskenler nelerdir?

7. Makroekonomik degisken olarak iktisadi endeks verilerinin HSF ve
HSIHye etki diizeyi nasildir? Anlamli bir etki diizeyine sahip midir?

8. Yatirimcilar portfoylerini olustururken makroekonomik faktdrlerden
hangilerini dikkate almalidir?

9. HSF ve HSIH’ne ortak etkisi olan mikroekonomik ve makroekonomik
degiskenler nelerdir?
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3. ARASTIRMANIN KAPSAM VE VERI SETi

Arastirma evrenini, BIST’ te iglem goren ve siireklilik gosteren 12 banka
olusturmaktadir. Tablo 7’ de gosterilen bankalarin denetim raporlarindan elde
edilen, g¢eyrek donemleri iceren 2010/C1-2020/C4 donemlerine ait veriler
kullanilmistir. 2010-2020 doneminin secilmesinin en temel nedeni, kesintisiz,
net ve kaliteli verilere bu aralikta ulasilabilmesidir. Mikroekonomik gdstergeleri
temsil eden banka finansal performans rasyolari, bu denetim raporlar
kullanilarak hesaplanmistir. Makroekonomik gostergeler, HSF ve HSIH’nin
ticer aylik son iglem giinii kapanis verileri alinarak kullanilmistir. Ceyrek donem
verilerinin kullanilmasinin sebebi; makroekonomik bazi géstergelerin ve banka
denetim raporlarinin {i¢ ayda bir yayinlanmakta olmasindandir. Ceyrek donem
verilerinin kullanilmis olmasi, HSF ve HSIH yi etkileyebilecek mikroekonomik
ve makroekonomik faktdrlerin bir arada analiz edilmesi bakimindan literatiire
katki saglayacag diisiiniilmektedir.

Tablo 7. Borsa Istanbul’da Islem Goéren ve Calismada Kullanilan Banka Sirketleri

SIRA SIRKET UNVANI KODU
1 |AKBANKTA.S. AKBNK
2 | ALBARAKA TURK KATILIM BANKASI A S. ALBRK
3 | ICBC TURKEY BANK A.S. ICBCT
4 | QNB FINANSBANK A S. QNBFB
5 | SEKERBANK T.A.S. SKBNK
6 | TURKIYE GARANTI BANKASI A S. GARAN
7 | TURKIYE HALK BANKASI A.S. HALKB
8 | TURKIYE IS BANKASIAS. ISCTR
9 | TURKIYE KALKINMA VE YATIRIM BANKASI A.S. KLNMA
10 | TURKIYE SINAI KALKINMA BANKASI A.S. TSKB
11 | TURKIYE VAKIFLAR BANKASI T.A.O. VAKBN
12 | YAPI VE KREDI BANKASIA.S. YKBNK

Kaynak: Borsa Istanbul (2020)

Bagimli degisken olarak kullanilan bankalarm HSF ve HSIH verileri
isyatirim.com internet adresinden saglanmistir.

Asagidaki Tablo 8’de mikroekonomik degisken olarak kullanilan yirmi
iki banka finansal performans rasyolar1 gosterilmektedir. Kamu Aydinlatma
Platformu (KAP)’ndan elde edilen bilango ve gelir tablolari, bankalarin rasyo
hesaplanmasinda kullanilmistir.
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Tablo 8. Mikroekonomik Gosterge Olarak Kullanilan Oranlar

C (SERMAYE YETERLILIK ORANLARI) Oigilg?‘
1- “OZKAYNAKLAR/ TOPLAM AKTIFLER” C1
2- “OZKAYNAKLAR/ (MEVDUAT+ MEVDUAT DISI KAYNAKLAR)” C2

A (AKTIF KALITESi ORANLARTI)

1- “FINANSAL VARLIKLAR NET/ TOPLAM AKTIFLER” Al
2- “TAKIPTEKi KREDILER (NET)) TOPLAM KREDILER VE A2
ALACAKLAR”

3- “TOPLAM KREDILER VE ALACAKLAR/ TOPLAM AKTIFLER” A3

M (YONETIM YETERLILiGi ORANLARI)

1- “DIGER FAALIYET GIDERLERI/ TOPLAM AKTIFLER” M1
2- “TOPLAM FAALIYET GELIRLERI/ TOPLAM AKTIFLER” M2
3- “(PERSONEL GIDERLERI+ KIDEM TAZMINATI) / TOPLAM M3
AKTIFLER”

E (KAZANC- KARLILIK ORANLARI)

1- “NET DONEM KARI (ZARARI)/ OZKAYNAKLAR” El
2- “NET DONEM KARI (ZARARI)/ TOPLAM AKTIFLER” E2
3- “NET DONEM KARI (ZARARI)/ ODENMIS SERMAYE” E3
4- “VERGI ONCESI KAR/ TOPLAM AKTIFLER” E4

L (LIKiDITE ORANLARTI)

1- “LIKIT AKTIFLER/ TOPLAM AKTIFLER” L1
2- “LIKIT AKTIFLER/ KISA VADELI YUKUMLULUKLER (VADESIZ L2
VE 1 AY VADELI)”

3- “LIKIT AKTIFLER/ MEVDUAT+ MEVDUAT DISI KAYNAKLAR” L3
4- “TP LIKIT AKTIFLER/ TOPLAM AKTIFLER” L4

S (PiYASA RiSKINE DUYARLILIK ORANLARI)

1- “YP AKTIFLER/ YP PASIFLER” S1
2- “YP AKTIFLER/ TOPLAM AKTIFLER” S2
3- “TP AKTIFLER/ TOPLAM AKTIFLER” S3
4- “TP KREDILER VE ALACAKLAR/ TOPLAM KREDILER VE S4
ALACAKLAR”

FINANSAL KALDIRAC ORANI
“YABANCI KAYNAKLAR/ TOPLAM AKTIFLER” FKO

HIiSSE BASINA KAR HBK

Kaynak: TBB; BDDK; Emir ve Cizgici Akyiiz (2018); Keskin Benli ve Karaca (2018);
Giindogdu (2017); Abdullayev (2013).

Asagidaki Tablo 9°’da analizde kullanilan yirmi yedi makroekonomik
degiskenlerin siniflanmis hali, kisaltmalar1 ve kaynaklari gdsterilmistir.
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Tablo 9. Makroekonomik Gosterge Olarak Kullanilan Veriler ve Kaynaklari

EMTIA, YABANCI PARA VE ENDEKS VERILERI | KISA ADI KAYNAK

ALTIN- ONS AU-ONS

GUMUS-ONS AG-ONS

BAKIR-ONS CU-ONS

PLATIN-ONS PT-ONS

BRENT PETROL BRENT investing.com

TURK LIRASI-DOLAR TR-USD

TURK LIRASI-EURO TR-EURO

DOLAR ENDEKSI DXY

EURO ENDEKSI EXY

IKTiSADI VE PiYASA PSIKOLOJiSi ENDEKS VERILERI

REEL KESIM GUVEN ENDEKSI RKGE

TUKETICI FIYAT ENDEKSI TUFE o )

FINANSAL HIZMETLER GUVEN ENDEKSI FHGE Tﬁfﬁ@ggﬁgget

URETICI FIYAT ENDEKSI UFE

GECINME ENDEKSI GE

TUKETICI GUVEN ENDEKSI TGE Tirkiye Istatistik
Kurumu

KORKU ENDEKSI (VOLATILITE) VIX i )

BORSA ISTANBUL BANKA ENDEKSI XBANK investing.com

ULKE iCi EKONOMI VERILERIi

GAYRI SAFI YURT ICI HASILA GSYIH

ISTIHDAM ORANI ISTIHDAM

ISSiZLIK ORANI ISSiZLiK

KISA VADELI DIS BORCLAR KVDB

M2 PARA ARZI M2 Tiirkiye Cumhuriyet

MERKEZ BANKASI FAIZ ORANI MBFO Merkez Bankasi

TOPLAM REZERV TOPREZ

DIS BORC CEVIRME ORANI DBCO

THRACAT MIKTARI THRACAT

ITHALAT MIKTARI ITHALAT

Arastirmada kullanilan mikroekonomik veriler oran seklinde, makroekono-
mik verilerin bir kismi1 diizey degerleri ve endeks degerleri haliyle kullanilmis-
tir. Verilerin ayni ekonometrik modellerde kullanilabilmesi amaciyla diizey ve
endeks degerleri halinde olan verilerin dogal logaritmalar1 (In) alinarak analize
dahil edilmislerdir.

Calismanin analiz donemine iliskin tiim banka sektorlinii etkisi altina
alabilecek herhangi bir kriz veya olaym bulunmamasi panel veri analizinde
saglikli ve giivenilir sonuglar vermesi agisindan onemlidir. Cesitli kirilma ve
kopmalarin oldugu dénemlerde farkli yontemlerle analiz yapilmaktadir. Panel
veri analizi kullanilmasmin diger bir yonii de degiskenligi ve heterojenligi
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modele ilave edebilen bir yontem olmasi nedeniyle, birim 6zellikleri ve birimler
arasindaki farkliliklar birlikte incelenebilmektedir.

Aragtirmada, en son giincel bilgilerin olmasi arzusu ve Dengeli Panel
olusturulmak istenmesi nedeniyle 2010- 2020 donemine ait ¢eyrek donemlik
veriler kullanilmistir. Finansal Hizmetler Giiven Endeksi verileri 2012 yili
Mayis ayindan itibaren yayimlanmaya baslamigtir. 2010 yilindan itibaren 9
ceyreklik donem, zaman serilerine ait interpolasyon yontemiyle tahmin edilerek,
hem diger degiskenlere ait donem kayb1 6nlenmis hem de dengeli panel kriterleri
saglanmustir.

Calismada ayrica HSF ve HSIH gostergeleri iizerindeki etkilerini miimkiin
oldugunca net bir bigimde belirleyebilmek amaciyla, cok sayida mikroekonomik
oran ve makroekonomik degisken modele dahil edilmistir.

4. CALISMANIN KISITLARI

Arastirmaya yalnizca BIST bankacilik sektdriinde yer alan bankalar dahil
edilmistir.

Bagiml ve bagimsiz degiskenler olarak belirlenen arastirma verileri 2010-
2020 yillar1 arasindaki ¢ceyrek donemlik gozlemlerle sinirlidir.

5. ARASTIRMANIN YONTEMI

Calismada, dengeli panel veri analiz yontemi kullanilmistir. Panel veri, zaman
serilerini ve yatay kesit verilerini biinyesinde barindirmaktadir. Zaman serisi ile
ilgili gerceklestirilen ¢calismalarda, zaman boyutu 6n plana ¢ikarken, yatay kesit
caligmalarinda ise kesit boyut 6n plana ¢ikmaktadir. Bu iki veri tiiriiniin bir araya
gelmesi ile de “panel veri” olugmaktadir. Panel veri yonteminin kullanilmasi
sayesinde, birim ve zaman boyutu birlikte degerlendirildiginden, degiskenler
toplu olarak incelenip analiz edilebilmektedir.

Caligmada BIST te islem goren 12 bankanin 2010-2020 yillarina ait verileri
Microsoft Excel, Eviews ve Stata paket programlarindan yararlanilarak
gerceklestirilmistir. Caligmada yer alacak olan degiskenlerin belirlenme
siirecinde, konuyla ilgili literatiir ¢aligmalar1 incelenmis, temel mikroekonomik
ve makroekonomik gostergelerden en fazla etkiye sahip oldugu diisiiniilen ve
caligmanin da amacini en iyi sekilde yansitacak degiskenler se¢ilmistir.

Giivenilirkaynaklardandogruverilerintoplanmasi,ekonometrik aragtirmalarda
tahminlerin en 6nemli asamasidir. Ekonometrik tahminlerin giivenirligini biiyiik
Olciide etkileyecegi i¢in, degiskenlere ait verilerin olusturulmasinda, kullanilacak
modele uygun verilerin toplanmasi gerekmektedir. Ekonometrik analizlerde ii¢
¢esit veri kullanilmaktadir:

Zaman Serisi Verisi (time series data): Degisken degerlerini mevsim,
yil, ay ve giin gibi zaman birimlerine gore degisimlerini gosteren verilerdir.
Yani, degiskenlerin bir birim bazinda, farkli zamanlarda aldigi degerlerden
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olusmaktadir. Ornegin, Tiirkiye nin 2010-2020 yillar1 arasindaki issizlik orani
verileri bir zaman serisi verisidir.

Yatay Kesit Veri (cross-section data): Zamanin herhangi bir noktasinda,
farkli birimlerden elde edilen verilerdir. Burada “birim”; iilke, birey, firma, hane
halki, sektor gibi iktisadi birimleri ifade etmek i¢in kullanilmaktadir. Yani, bir
veya daha ¢ok degisken icin zamanin belli bir noktasinda farkli birimlerden
toplanan bilgilerden olusmaktadir. 2020 yilmin Ocak ayinda Tiirkiye’de illere
gore otomobil sayisi verileri yatay kesit verisine drnektir.

Panel Veri (panel data): Ulkeler, bireyler, firmalar, hane halklar1 gibi
birimlere ait yatay kesit gdzlemlerinin, belli bir donemde veya zamanda bir araya
getirilmesi seklinde tanimlanabilmektedir. Yatay kesit verileri ile zaman serisi
verilerinin birlegsiminden olusan karma verilerdir. Panel veri, N sayida birimin
her birine karsilik gelen T sayidaki gozlemlerden olusmaktadir. Ornegin, BIST-
Bankalar da yer alan hisse senetlerinin 2020 yili glinliikk getiri oranlar1 panel
veridir (Gujarati, 2003; Yerdelen Tatoglu, 2020).

Finansal alanda yapilacak c¢aligmalar icinde Ozellikle, bankalardan elde
edilen verilerin analizinde hangi ekonometrik veya istatistiksel tekniklerin
kullanilacagi 6nem arz etmektedir. Panel veri analizi basta iktisadi, ekonometrik
ve istatistiksel galismalar olmak iizere pek ¢ok alanda kullanilan énemli bir
veri analizi yontemidir. Ortaya ¢ikis doneminden bugiine kadar gelistirilmis
olan panel veri analizi yontemi lizerine, bircok modeller ve tahminlemeler
ortaya atilarak calismalar yapilmistir. Calismanin bu béliimiinde, HSF ve HSTH
iizerinde etkisi olan mikroekonomik (isletme i¢i faktorler olarak finansal oranlar)
ve makroekonomik degiskenlerin tespitinde kullanilan ve pek ¢ok uygulama
alaninda da gegerli olan panel regresyon yontemine yer verilerek, panel veri
analizi tanitilmastir.

5.1. Panel Veri Analizi

Ekonometrik calismalarda, farkli veri tiirleri kullanildig1 i¢in bu veri tiirleri
ancak yapilaria uygun modellerle incelenebilmektedir. Yatay kesit ve zaman
serisi verileri ile ayr1 ayri analizler yapilabilmektedir. Zaman boyutuna sahip
kesit serilerini kullanarak ekonomik iliskilerin tahmin edilmesi yontemine
“Panel Veri Analizi” ad1 verilmektedir. Panel veri modeli:

Y,=a,+B, X, tu, i=1,...,.N; t=1,....,T (1.1)

i kit

seklinde yazilmaktadir. Burada Y “bagimh degisken”, X, “bagimsiz
degiskenler”i, o ‘“sabit parametre”yi, f “egim parametreleri’ni ve u “hata
terimi”’ni gostermektedir. Alt indislerden i; hane halki, birey, firma, sehir gibi
birimleri, t ise zamani ifade etmektedir. Farkli bir ifade ile; i yatay kesit boyutunu,
t ise zaman boyutunu olusur. £, , Kx1 boyutlu parametreler vektoriini, X, k.

agiklayict degiskenin, t zamaninda, i. birim degerini, Y,, bagimli degiskenin t
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zamaninda, i. birim degerini gdstermektedir. Panel veri modelinde parametrelerin,
her zaman doéneminde ve her birim ic¢in deger almasina izin verilmektedir.
Modelin tahminine gegmeden Once, parametrelerin birim ve/veya zamana gore
deger almasina gore bazi varsayimlar yapilir. Panel veri uygulamalariin ¢ogu,
bozulmalar i¢in tek yonlii bir hata bileseni modeli kullanir:

u, = pu + v, , pu= gozlemlenemeyen bireye 6zgii etki, v, = kalan bozukluk  (1.2)
(Baltagi, 2005; Yerdelen Tatoglu, 2020):

Panel veri, zaman icerisindeki durumlarda meydana gelen degisimleri analiz
etmek ve gozlenemeyen aciklayici degiskenleri kontrol etmek olmak tizere iki
o6nemli durumda kullanilmaktadir (Petersen, 2009). Panel veri bir¢ok birimin
bir araya gelmesi ile olusmaktadir. Her bir birimin kendine has 6zellikleri vardir
ve birimlerin dzelliklerini yansitan degiskene “birim etki” ismi verilmektedir.
Birim etki, birime gore degisen ve zamana gore sabit bir degiskendir. Panel
veride birimlerin yaninda zaman boyutu da yer almaktadir ve her bir zaman
diliminin de kendine 6zgii 6zellikleri mevcuttur. Zamanin 6zelliklerini yansitan
degiskene “zaman etkisi” denilmektedir. Ayrica, ‘“Panel Veri Analizi’nde
bagimsiz degiskenler ile hata teriminin korelasyonlu olmasi “i¢sellik”; bagimsiz
degiskenler ile hata teriminin korelasyonlu olmamasi ise “digsallik” olarak
tanimlanmaktadir. Panel veri, her bir birim tiim zamanlar boyunca gézlendiginde
“dengeli panel” veya bazi birimler i¢in baz1 zamanlar kayipsa “dengesiz panel”
olarak adlandirilmaktadir (Yerdelen Tatoglu, 2020). Panel veri analizinde,
modelleri kapsadiklari doneme goére mikro ve makro olarak iki kisma ayirmak
miimkiindiir. Baltagi’nin yapmis oldugu ¢aligmasinda, 20 doneme kadar olan
panel verileri mikro panel, 20 déonemden fazla olan panelleri ise makro paneller
olarak tanimlamistir (Senol ve Gengtiirk, 2021).

5.2. Panel Veri Analizinin Giiclii ve Zayif Yonleri

Ekonometrik arastirmalarda onem kazanan “Panel Veri Analizi”, yatay
kesit ve zaman serisi analizlerinin eksik yonlerini tamamlamasi yoniiyle bazi
avantajlar saglamaktadir. Bu avantajlar panel veri analizinin gii¢lii yonleridir ve
sOyle siralamak miimkiindiir:

¢ Panel veri analizinde, zaman serisi ve yatay kesit verilerinin birlikte
kullanilmasi, aragtirmacinin daha fazla veri kullanmasina olanak
saglamaktadir. Sadece yatay kesit verisi kullanilirsa, N sayida (n = 1, 2,
... ,N) gozlem, sadece zaman serisi kullanilirsa, t sayida (t=1, 2, ... , T)
gdzlem bulunurken, panel veri analizinde iki veri setinin birlestirilmesiyle,
NXT kadar sayida gozlem bulunmaktadir (Hsiao, Mountain ve Ilman,
1995).

% Panel veri analizinde bireyler, firmalar, bolgeler veya iilkeler gibi heterojen
kesitleri icerir ve heterojen kesite 6zgii degiskenlerle olusturulan, farkli
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modellerde, heterojenlik etkilerini daha iyi kontrol ederek, tahminlerin
daha giivenilir olmasimi saglamaktadir. Zaman serisi veya yatay kesit
verileri bu heterojenlik durumunu kontrol edemediginden sapmali
sonuclar elde etme riski tasimaktadir (Baltagi, 2005).

Panel veri analizi, arastirmaciya daha fazla sayida gozlem sayist ve
degiskenlik saglamasi dolayisiyla, serbestlik derecesini artirmaktadir.
Serbestlik derecesinin artmasi, ekonometrik tahminlerin giivenilirligini ve
etkinligini arttirmaktadir (Hsiao, 2003).

Tek basma yapilan zaman serileri analizinde, sadece incelenen birime
ait birtakim tahminler yapilirken, panel veri analizi ile daha fazla birim
incelendigi i¢in daha ayrintili bilgiler elde edilebilmektedir. Panel veri, tek
bagia zaman serisi ya da yatay kesit verisi kullanilarak kurulamayacak,
daha kapsamli ve karmasik modellerin yapilmasini ve bu modellerin test
edilmesini saglamaktadir (Yerdelen Tatoglu, 2020; Baltagi, 2005).

% Yatay kesit gozlemleri ile zaman serilerinin birlesiminden olusan panel
veri; aydinlatici bilgi, daha fazla serbestlik derecesi, degiskenler arasinda
daha az dogrusal baglanti ve daha fazla etkinlik saglamaktadir (Tar1, 2011).
Zaman serilerisi verileri ile yapilan analizlerde, serbestlik derecesinin az
olmasi nedeniyle “coklu dogrusal baglant1” sorunu ile karsilagilirken,
panel veri analizi ile serbestlik derecesi arttirilarak, daha az “coklu
dogrusal baglant1” sorunu ile karsilagilmaktadir (Baltagi, 2005).

% Bir modelin belirlenememesi, 6l¢iim hatalarindan veya eksik verilerden
kaynakli olabilmektedir. Panel veri, hem zamanlar arasi dinamiklerin
hem de birimlerin kendine 6zgii nitelik bilgilerini kullanarak eksik veya
Ol¢iilemeyen (gozlenemeyen) bilgileri ortaya koyabilmektedir (Hsiao,
2003).

Zaman serisinin duragan olmadig1 hallerde, pek ¢ok tahmincinin
“asimptotik dagilim”1 normale yaklagamayacaktir. Fakat birbirinden
bagimsiz birimleri kapsayan panel veri kiimesinde, birimlere ait zaman
serileri duragan olmasa da tahmincilerin “asimptotik dagilim”1 normal
dagilima yaklasacaktir. Bu nedenle panel veri daha az birim kdk sorunu
icermektedir (Baltagi, 2005).

Bireyler, firmalar ve haneler hakkinda toplanan “mikro panel” veriler,
makro diizeyde oOlgiilen benzer degiskenlerden daha dogru bir sekilde
olgiilebilir. Makro panel veriler ise daha uzun bir zaman serisine sahiptir.
Zaman serisi analizindeki birim kok testleri i¢in, tipik olan standart
olmayan dagilim probleminden farkli olarak, panel birim kok testlerinin
standart asimptotik dagilima sahip oldugunu gostermektedir (Baltagi,
2005).



HISSE SENEDI FIYATI VE ISLEM HACMI MAKROEKONOMIK VE MIKROEKONOMIK FAKTOR ETKISI ‘ 87

Panel Veri Analizinin giligli yonleri oldugu kadar zayif yonleri de
bulunmaktadir. Bu durum da olusan dezavantajlar sunlardir:

¢ Tirkiye’de yer alan panel veri ile ilgili diizenlenmis kaynaklar oldukca
sinirlidir, panel veri calismalarina uygun veri bulmak oldukca zor
olmaktadir (Yerdelen Tatoglu, 2020).

¢ Veri seti, panel veride genis oldugu igin, analizlerde 6l¢im hatalarinin
sapmalar1 fazla olabilmektedir. Ozellikle mikro verilerde, panel veri
seti olugturmak zordur. Mikro veriler genellikle anketlerle toplanir.
Bazi1 donemlerde ankete katilan birimlere ulasilamamasi veya ulasilan
birimlerden yanit alinamamasi, eksik cevaplar, cevaplarin unutulmasi
gibi sebeplerle panel veri analizlerinde, verilerin elde edilmesi veya
diizenlenmesi asamasinda sorunlarla karsilagilabilmektedir (Baltagi,
2005).

+ Genellikle panel veride, kesit (birim) boyutu fazla olmasina ragmen zaman
boyutu kisadir. Her birim i¢in zaman serisi boyutunun kisa olmasi panel
veri analizinde ekonometrik sorunlar olusturur; ¢iinkii panel veri analizi
asimptotik varsayimlardan yola ¢ikmakta ve pek cok yontem zaman
boyutunun sonsuza gitmesi durumunda gecerli olmaktadir (Yerdelen
Tatoglu, 2020).

% Ulkeleri ve bolgeleri uzun zaman serileri olarak ele alan, iilkeler arasindaki
bagimliligi hesaba almayan makro panellerde, verilerin toplanmasina
iligkin sorunlar panel veri analizinde hatali sonuglar elde edilmesine
yol acabilmektedir. “Yatay kesit” ve “zaman serisi” gézlemleri arasinda
meydana gelen parametre farkliliklar1 g6z 6niine alinmadiginda, birtakim
sapmalarin ortaya ¢ikmasi durumunda, parametrelerin tutarsiz ve anlamli
olmayan tahminlerinin elde edilmesine yol agmaktadir (Baltagi, 2005).

5.3. Dengeli ve Dengesiz Panel Veri
Yit:ait+ﬂit )(:'t+ﬂ (13)

Modelde, Y, terimi bagiml degiskeni, X, terimi bagimsiz degiskenleri, a
sabit parametre, 3 egim parametresi ve p hata terimini ifade etmektedir. i alt
indisi birey, firma, sehir, lilke gibi birimleri, t alt indisi ise giin, ay, y1l gibi zaman1
gostermektedir. Egim parametreleri ile sabit parametre, bu modelde hem birim
hem de zamana gore deger almaktadir.

Panel wveri analizlerinde kullanilacak yoOntemler, modeldeki zaman
boyutunun yapisina bagh olarak farklilik gostermektedir. Zaman boyutunun
yapisina gore panel veriler; dengeli panel veri ve dengesiz panel veri olmak
iizere ikiye ayrilmaktadir. T sayida zamana iligkin gdzlemler, yatay kesitte
bulunan tiim birimler i = 1,2,3, ....., N i¢in ayn ise dengeli panel veri olarak
degerlendirilmektedir. Fakat panel verideki en az bir birime iliskin gézlem



88 | DR. FATMA YORUK EREN, DOG. DR. OGUZHAN CARIKCI

sayist farkli ise bu durumda, veri dengesiz panel veri olarak adlandirilmaktadir
(Greene, 2011).

Bir panel veri seti, dengeli veya dengesiz olabilmektedir. Dengeli bir panelde,
yatay kesit (N) birimlerinin her biri her zaman (T) periyodunda gézlenir ve veri
setinde NxT gozlemleri ile sonuglanir. Boyle bir panel ile calismak kolaydir
¢linkti; ilk T gozlemler i¢in birim 1’e, ikinci T, birim 2’ye ve bu sekilde devam
etmektedir. Ancak ¢ok yillik ekonomik ve finansal veriler genellikle dengeli
bigimde mevcut olmamaktadir (Baum, 20006).

5.4. Panel Veri Regresyon Modelleri

Panel veri modelleri, parametrelerinin birim ve/veya zamana bagli deger
almasma gore siniflandirilabilmektedir (Hsiao, 1986; Johnston ve Dinardo,
1997; Yerdelen Tatoglu, 2005):

1. Sabit parametrenin ve egim katsayilarinin sabit oldugu modellerin gosterimi
};r = 'ﬁo +Zﬁi'r5n +Ha.‘ (14)
k=1

seklindedir. Bu modellere “klasik model” denilmektedir. Modeldeki hata
teriminin, klasik regresyon modeli gibi, sifir ortalama ve ¢ * varyansla normal
dagildigi varsayilmaktadir. Verilen her bir birim i¢in gézlemler korelasyonsuz,
birimlere ve zamana kars1 hatalar homoskedastiktir.

2. Egim katsayisinin sabit, sabit katsayisinin birimlere gore degisken oldugu
modellere “birim etkili model” denilmektedir:

Yu = ﬁﬂl +iﬁk""h.‘ +“u (1‘5)
k=1

olarak gosterilmektedir.

3. Egim katsayisinin sabit, sabit katsayinin birimlere ve zamana gore degistigi
modellerin gosterimi:

K
‘}_h' = ﬁﬂu + Zﬂk'rhr = K - (16)
k=l }u = ﬁu” T Z r"ﬁ“.l.-u"Ti g T,
k=1

seklindedir.
Bu modellere hem birim hem de zaman etkisi igerdigi i¢in “birim ve zaman
etkili modeller” adi1 verilmistir.

4. Tim katsayilarinin zamana gore sabit, birimlere gore degisken oldugu
modellerin gosterimi asagidaki sekildedir:

K
}:.r = »Bm +Zﬁhl’br tity, (17)
kaml

5. Tiim katsayilarinin hem birimlere hem de zamana gore degisken oldugu
modellerin gosterimi ise,
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IS
Yu :ﬁu” +Zﬁh1‘yhr +”.—r (18)
k=1

seklindedir. (1.4) ve (1.5) modellerinde, egim katsayisi sabitken sabit katsay1
degiskendir. Panel veri analizinde en ¢ok kullanilan modeller bunlar olup
“degisken sabit katsayili modeller” veya “sabit katsayis1 degisken modeller”
olarak isimlendirilmektedir. Birim ve zamana gore farkliliklar1 degisik sekillerde
hesaba katmak icin en uygun yol, sabit katsayisi degisken olan modelleri
kullanmaktir.

Caligmalarin analizi sonucunda bulunan “p (probability; olasilik)” degeri
istatistiksel olarak anlamlilig1 ifade etmektedir. Istatistiksel testlerin sonucunda,
kullanilan test istatistigine ait “p degeri” hesaplanmaktadir. P degeri ile “ilgili
hipotez testi sonucunda anlamli bir fark vardir” ifadesi, kullanilmadan 6nce
hatali karar verme olasiligin1 gostermektedir. P degeri ne kadar kiiciik olursa, bir
hipotezi reddetmek icin kanit o kadar biiylik olmaktadir (Kul, 2014). P-degerinin
P<0.01, P<0.05 veya P>0.05 gibi geleneksellestirilmis bir bicimde rapor
edilmesi yerine, kesin olasilik degeri olarak yani P=x.xxx seklinde tam degerinin
verilmesi, yararli ve dogru olacaktir (Mendes, Subasi, Baspinar, 2005, s. 359).
Yaygin olarak kullanilan giiven diizeyleri; %99 (P=0.01), %95 (P=0.05), %90
(P=0.10)’d1r (acikders.ankara.edu.tr, 2022).

5.4.1. Ortak Sabit Regresyon Modeli (Pooled-Havuzlanabilir, Klasik

Regresyon)

Klasik model de denilen bu model, sabit parametre (8,) ve bagimsiz
degiskenlere (B,,) ait parametrelerin kesit ve zaman boyutunda degismemesi ve
parametreler arasindaki iligkilerin ayni oldugu varsayimina dayanmaktadir. Biitiin
gozlemlerin ayni1 ana kiitleden geldigi, baska bir ifadeyle, biitiin gézlemlerin
homojen oldugu varsayilmaktadir (Tar1, 2011, s. 478). Klasik modelde hem sabit
hem de egim katsayilarinin birimlere ve zamana gore sabit oldugu yani biitiin
gozlemlerin homojen oldugu varsayilmaktadir. Diglanan etkilerin sabit oldugu
varsayiliyorsa, sabit etkili model denilmektedir. Bu model genel olarak,

K
}:J = 1'60 +Zﬁk‘rh‘r +“1‘r (19)
k=1
veya,
Y=XB+u (1.10)

seklinde yazilmaktadir. Bu model EKK veya GEKK yontemleriyle tahmin
edilebilmektedir. Hata teriminin heteroskedastik ve otokorelasyonlu olmasi
sebebiyle; GEKK tahmincilerinin EKK tahmincilerinden daha etkin oldugu
soylenmektedir (Yerdelen Tatoglu, 2005).
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5.4.2. Sabit Etkiler Modeli (Fixed Effects)

Bir regresyon analizinde, katsayilarin birimlere veya birimlere ve zamana
gore verilerinde meydana gelen farkliliklardan dolayi, modelin katsayilarinda
degisme meydana geliyorsa bu modellere “sabit etkili modeller” adi verilmektedir.
Katsayidaki degisim, modelin sadece sabit teriminde olabileceginin yani sira
hem sabit hem de egim katsayilarinda da olabilmektedir (Greene, 2002). Sabit
etkili modelde, birimlere gore degisiklikler sabit katsayida farkliliklar meydana
getirmektedir. Bu modellerin, egim parametreleri tiim yatay kesit birimleri igin
ayni (Bi=p) iken, sabit parametre, birim etki igerdigi i¢in birimden birime degisim
gostermektedir. Yani, sabit terim her bir yatay kesit birimi igin farkli degerler
alir, birimler aras1 farkliliklar sabit terimdeki farkliliklarla ifade edilmektedir.
Bu nedenle sabit katsayi, sabit bir degisken gibi diisliniilmektedir. Modellerde
aciklayici degiskenlerin, hata teriminden bagimsiz oldugu varsayilmaktadir.
Birim etki ve agiklayict degiskenler korelasyonlu olmaktadir (Darnell, 1994).
Panel veri ile yapilan ¢alismalarda, zaman i¢inde ve birimler arasinda meydana
gelen farkliklardan kaynaklanan degisimi, modele dahil edebilmenin yolu,
mevcut degismenin regresyon modelinin katsayilarinin bazilarinda veya tiimiinde
degisime yol actigin1 varsaymaktadir (Pazarlioglu ve Kiren Giirler, 2007). Bu
varsayim nedeniyle model, her bir birimi temsil etmek amaciyla farkli bir sabit
terim icermektedir. Yani, modelde N (kesit) kadar sabit terim s6z konusudur. Bu
amacla, panel veri kukla degisken araciligi ile tahmin edilmektedir.

l"?)Oit:BOi: _B+l"l1’ Blit: Bl’ BZit: BZ’ BSit: l33’ Bkit: l3k (111)
oldugu varsayilmaktadir. Burada, yalnizca sabit parametre degismekte ve sabit

terim de zamana gore degil, kesit bazinda farkliliklar gostermektedir (Yerdelen
Tatoglu, 2020).

Yit - ﬁ + B1'1t Xlit + B2'1t X2it ot Bkit int + uit (112)

0it
Yukarida genel bir panel veri modeli ele alindiginda, sabit etkiler modelinin;
en kiiclik kareler kukla degisken (golge degisken) tahmincisi (LSDV) ve grup
ici tahminci (Within-Groups Estimator, kovaryans), gruplar arasi tahmin,
havuzlanmis en kigiik kareler, en ¢ok olabilirlik, genellestirilmis en kiiglik
kareler ve esnek genellestirilmis en kiiciik kareler yontemleri gibi tahminleri
yapilmaktadir (Greene, 2002; Baltagi, 2005; Yerdelen Tatoglu, 2020).

5.4.3. Rassal Etkiler Modeli (Rassal Effects, Tesadiifi Etkiler)

Sabit etkiler modelinde, yatay kesit birimlerinde gozlenemeyen etkilerin
zaman i¢inde degismedigi varsayilirken, rassal etkiler modelinde, yatay kesit
birimlerine ait farkliliklar rassal degiskenler olarak incelenmektedir. “Rassal
etkiler modeli”, “varyans bilesen modeli” ya da “hata bilesen modeli” olarak
da ifade edilmektedir. Veri setindeki birimler, ana kiitleden tesadiifi olarak, ana

kiitle temsilcisi seklinde alindiginda, rassal etkiler modeli kullanilabilmektedir.



HISSE SENEDI FIYATI VE ISLEM HACMI MAKROEKONOMIK VE MIKROEKONOMIK FAKTOR ETKISI ‘ 91

Birimlerin tesadiifi olarak belirlenmesinden dolay1, birimler arasindaki
farkliliklar da rassal olmaktadir. Birim farkliliklarina “rassal” (tesadiifi)
farkliliklar denilmektedir. Regresyon analizlerinde, bagimli degiskenin degerini
etkileyen ama bagimsiz degisken gibi modelde yer almayan ¢ok faktdr oldugu,
bu faktorlerin tesadiifi bir kalint1 tarafindan 6zetlendigi varsayimi mevcuttur.
Birimler, zamana gore gozlendiginde dislanmis degiskenlerden bazilarinin,
birim ve zamana 0zgli faktorleri temsil ettigi varsayilirken, diger degiskenler
sadece birim farkliliklarin1 yansitmaktadir (Hsiao, 1986). Panel veri modeli ele
alindiginda;

Yit = B + Blit Xlit + B2it X2it ot Bkit int + uit (113)

0it
Rassal etkiler modelinde, birim etki sabit olmadig1 i¢in sabit parametre i¢inde

degil, tesadiifi oldugundan hata pay1 icinde yer almaktadir. Bu nedenle hata
terimi burada;

U =Vt (1.14)

seklinde olacaktir. v, , artik hatalari gdstermektedir. p, , birim hata yani birim
farkliliklarmi ve zamana goére birimler arasindaki degisimi gostermektedir.
Kisaca, p,, i. yatay kesit biriminin sabitini temsil etmektedir. (v, + p.) teriminden
dolay1 (1.12) tesadiifi etkiler modeli, hata 6geleri modeli veya hata bilesenleri
modeli olarak isimlendirilmektedir. (1.12) modeli tesadiifi etkiler varsayimi
altinda;

Yit - BOit+ Blit Xlit * an X2it tot Bkit int * (Vit+ l“ll) (115)
seklinde veya;
K

):.‘ = ﬁbu _—Zﬁk-‘rhr +{‘.rr -_—}(;I} (116)

olarak ifade edilmektedir. Tesadiifi etkili modelde, birim etki (p), ile X,
korelasyonsuz oldugu varsayimi vardir (Matyas ve Sevestre, 1996; Greene,
2002; Yerdelen Tatoglu, 2020).

Tesadiifi etkili panel veri modelinin tahmininde yontem olarak; EKK
yontemi, GEKK yo6ntemi, kovaryans (grup i¢i- Within) tahmincisi ve maksimum
olabilirlik (ML) yontemleri onerilmektedir.

Rassal etkiler modeli, sadece kesit birimleri arasindaki farkliliklari ele aliyorsa,
“Tek Yonlii Rassal Etkiler Modeli”, her iki boyuta gore olusan farkliliklar
aliyorsa “Iki Yonlii Rassal Etkiler Modeli” olarak isimlendirilmektedir (Yerdelen
Tatoglu, 2005).

5.5. Panel Veri Modelleri icin Kullanilan Baslica Testler
Panel veri analizinde genel anlamda, biitiin gézlemlerin homojen oldugu,
bagka bir ifadeyle zaman ve/veya birim etkilerinin olmadigi diisiiniiliiyorsa,
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klasik model (havuzlanmais), birim ya da zaman etkilerinin varlig: diisiiniiliiyorsa
sabit veya rassal etkiler modellerininin gegerli oldugu varsayimi vardir. Klasik
modelin 6nkosullar1 saglantyorsa, veri setinde 6rnek biiyiikliigliniin artmasina
bagli (NxT) klasik modelin tutarliliginm yiikseltmektedir (Greene, 2002).

Aragtirmacilardan bazilari, sabit etkili modeli tahmin etmeyi, tesadiifi etkili
modeli tahmin etmekten daha akilci ve mantikli bulmaktadirlar. Bu tercihin
sebebini, sabit etkili modelin varsayimi olan “birim etkilerin modeldeki
aciklayict degiskenlerle iliskisiz (korelasyonsuz) olmasi miimkiin degildir”
diisiincesi olusturmaktadir. Ayrica, iliski varliginda ya da yoklugunda sabit etkili
tahminciler tutarli olmaktadir (Yerdelen Tatoglu, 2020).

Birim etkilerin agiklayic1 degiskenlerle iliskisi yok ise; tesadiifi (rassal)
etkiler (TE) tahmincisi tutarli ve etkin olmaktadir, sabit etkiler (SE) tahmincisi
tutarli fakat etkin olmamaktadir. Sayet,birim etkiler aciklayici degiskenlerle
iligkili ise; sabit etkiler tahmincisi tutarli ve etkin, tesadiifi etkiler tahmincisi
tutarsiz olmaktadir.

Rassal veya sabit etkiler modelleri arasinda se¢im, modellerin tahminindeki
amaca bagli olarak yapilabilecegi gibi, modelin tahmininden yapilacak
cikarsamalar i¢in de yapilabilir. Belli bir birim i¢in tahminleme yapilacaksa,
sabit etkiler modeli daha uygun olacaktir. Sayet veri seti biiyiik bir ana kiitlenin
gozlemlerinden olusmus ise, ana kiitlenin tamami i¢in sonu¢ elde edilmek
isteniyorsa; sabit etkili modelin kullanilmasi mantikli olmayacaktir. Bu durumda
rassal etkili modelin kullanilmasi1 daha avantajli olmaktadir (Yerdelen Tatoglu,
2005; ivgen, 2009).

Tesadiifi etkiler, sabit etkiler veya klasik modellerin hangisinin kullanilacagi
karari, onsel olarak yapilacagi gibi, birtakim testler kullanarak ¢ikan sonuca
gore de yapilabilmektedir (Ivgen, 2009). Nitekim yapilacak bu testlerin nihai
sonuglarina gore karara varilmasi daha giivenilir ve dogru olacaktir. Literatiirde
en fazla kullanilanlar ve bu testler i¢inde 6nemli olanlar burada incelenecektir.

5.5.1. F (Chow) Testi
Sabit etkiler modelinin gecerliligini degerlendirmeden 6nce, etkin tahmin
modelinin EKK (klasik model) modeli mi yoksa sabit etkiler modeli mi olduguna

karar vermek amaci ile F-test yapilmasi gereklidir (Asteriou, 2006). Bu teste
Chow Testi denilmektedir (Baltagi, 2005).

Moulton ve Randolph (1989), sabit etkilerin 6nemini test eden ANOVA
F testinin tek yonlii hata bileseni modeli i¢in iyi performans gdsterdigini
bulmuslardir. F testi ile, klasik model veya sabit etkili modellerden hangisinin
tercih edilmesi gerektigi test edilmektedir. Test varyans analizine (ANOVA)
dayanmaktadir (Baltagi, Chang ve Li, 1992; Yoshida, 1999).

F testinde, “kisitli” ve “kisitsiz” olmak tizere iki tiir model kullanilmaktadir.
Kisitl model;
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Yit:B0+BI Xlit+"'+Bkait+uit (117)
seklindedir.

Birim ve zaman etkileri i¢eren kisitsiz model de su sekildedir:

Yit = B0—~_Bl Xlit+"+Bk int+u1 Mli+uN-l MN-1,1+}\'1 D1t+"+)\‘T-l DT—l,t+uit (118)

Sianacak hipotezler de soyledir:

Hy=p =p =..=p =2 =A=..=4 =0 (1)
(uve A sabit parametreler)

H, = alternatif hipotez= birim ve zaman etkilerinden en az birinin sifirdan
farkli oldugu seklinden kurulmaktadir.

Sadece birim etkisinin oldugu kisitsiz model;

Y =Bt B X o A B X iy M+ MN-l,i tu, (1.19)
olmaktadir.

Sadece zaman etkisinin oldugu kisitsiz model;

Yit - B0+ B1 Xlit Tt Bk int * )\‘l Dlt t '+)\‘T»l DT—l,t + uit (120)
seklindedir. F testiigin, (1.19) modelini (1.17) modeline karsi sinayan H hipotezi;

H=p=n,=..=p,,=0 2)
iken, (1.20) modelinin F testi i¢in H  hipotezi;

H=A=A=..=0 =0 3)
dir. Testler sonucunda (1) numarali hipotez (H =p, =p, = ...=n =A =k, =...=

A., = 0) reddedilemezse, birim ve zaman etkisinin olmadig1 yani modelin (1.17),
klasik model oldugu kabul edilmektedir. (1) numarali hipotezin reddedilmesi
durumunda, (1.19) ve (1.20) modelleri tahmin edilmeli ve (2) ve (3) numarali
hipotezler sinanmalidir. (2) numarali hipotez reddedilerek, (3) numarali hipotez
reddedilemezse tek yonlii birim etkiler (1.19); (3) numarali hipotez reddedilerek
(2) numarali hipotez reddedilemezse, tek yonlii zaman etkiler (1.20); hem (2) hem
de (3) numarali hipotezler reddedilirse iki yonlii model gegerli (1.18) olmaktadir.

Kisithh model olan (1.17)’da ki klasik model, HEKK y&ntemi ile tahmin
edilmekte iken; kisitsiz modeller olan (1.18), (1.19) ve (1.20) modelleri de sabit
etkiler varsayimi altinda golge degiskenli EKK veya grup i¢i tahmin yontemleri
ile sinanmaktadir.

(1) numarali hipotezi (H,=p, =p, =...=p, =A =4 =..=L  =0) test
etmek icin F test istatistigi;

F= (RRSS-URSS)/(N+T-2)

URSS/ (T-1)-T-K+2 (1.21)
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(2) numarali hipotezi (H,= p, = p, = ...= p, = 0) test etmek i¢in F test
istatistigi;

F= (RRSS-URSS)/(N-1)

URSS/N(T-1)-K+1 (1.22)

(3) numaral1 hipotezi (H,= A, = A,
istatistigi;

F= (RRSS-URSS)/(T-1)

URSS/T(N-1)-K+1 (1.23)

formiilleriyle hesaplanmaktadir. RSSS: “Kisith Kalinti Kareler Toplam1”
dir ve (1.17) modelinin tahmininden elde edilmektedir. URSS: “Kisitsiz Kalint
Kareler Toplami1”dir ve (1.21), (1.22) ve (1.23) F test istatistikleri igin sirasiyla
(1.18), (1.19) ve (1.20) modellerinin tahmininden elde edilmektedir. “Kisitl”
ve “kisitsiz” modellerin kalintilarinin karelerinden elde edilen F-istatistigi (N-
1), N(T-1)-K+1 serbestlik dereceleriyle, F dagilimina sahiptir (Yerdelen Tatoglu,
2020; Yoshida, 1999).

Tek yonlii sabit etkiler modeli igin st tarafta yapilan F testi, iki yonlil sabit
etkiler modeli i¢in de yapilabilmektedir. Testte (N+T-2) sayida test edilecek
kisit mevcuttur. F testi yukaridakine benzer bicimde sifir hipotezinin tek yonlii
sabit etkiler modeli oldugu, alternatif hipotezin ise iki yonlii sabit etkiler modeli
oldugu ve iki hipotezin test edilmesinde de kullanilabilmektedir. Ayrica, biiyiik
orneklemlerde F dagilimi yerine y2 dagilimmin kullanilmasi daha uygun
olmaktadir (Ugur, 2009).

F testinden bulunan deger, secilen anlamlilik diizeyi i¢in tablodan bulunacak
degerden kiigiikse, iki modelin kalint1 kareleri toplami arasinda anlamli bir
farkin olmadigina, yani klasik model ile tahminin daha uygun olduguna karar
verilmektedir. Iliskinin incelenmesinde birimlere veya birimlere ve zamana gdre
farkliliklarin dikkate alinmasi gerektigi sonucuna varilmaktadir (Sayyan, 2000).

...= A, = 0) test etmek igin F test

5.5.2. Olabilirlik Oran (Likelihood Ratio, LR) Testi

Olabilirlik oran testi, maksimum olabilirlik yontemine dayandirilmaktadir.
Test istatistik degerinin hesaplanmasinda, kisithi ve kisitsiz olabilirlik fonksiyon
degerlerinden faydalanilmaktadir. F-test istatistiginden farkli olarak, bu testte
sabit etkili model veya klasik modelin tercih edilmesi gerektigi incelenirken,
kisitli ve kisitsizmodelin kalinti kareleri toplami yerine, olabilirlik fonksiyonunun
degerleri karsilastirilmaktadir. Olabilirlik Oran (LR) hesaplamast:

LR=-log [ I(H,)/ l(H,)]
=-2[log I(H,)- log [(H,)] (1.24)
=2[L(H,)- L(H,)]
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olarak yapilmaktadir. Denklem (1.24)’de belirtilen I(H)) kisith olabilirlik
fonksiyonunun maksimum degerini, I(H) kisitsiz olabilirlik fonksiyonunun
maksimum degerini, L(H ) kisitli logaritmik olabilirlik fonksiyonunun maksimum
degerini, L(H,) kisits1z logaritmik olabilirlik fonksiyonunun maksimum degerini
ifade etmektedir.

LR test istatistifinde, kisit sayisi1 kadar serbestlik derecesi vardir ve y2
dagilimina uymaktadir. LR test istatistigi, daima pozitif bir deger almaktadir.
Cilinkii kisitsiz model her zaman daha biiyiik olabilirlik degerine sahip olmaktadir.
Hesaplanan LR test degeri, secilen anlamlilik diizeyinde modele karsilik gelen
x2 tablo degerinden biiyiikse, sabit etkiler modelinin gecerli olduguna karar
verilmektedir. Eger hesaplanan 2 degeri, tablo degerinden kiiclikse o zaman
klasik modelin daha uygun olduguna karar verilmektedir (Baltagi, Chang ve Li,
1992; Frees, 2004; Baltagi, 2005).

5.5.3. Lagrange Carpani (Lanrange Multiplier, LM) Testi

Breusch ve Pagan (1980), birim heterojenliginin olup olmadigmi, HEKK
modelinin gegerliligini smnamak i¢in, HEKK modelinin kalintilarina dayanan,
Lagrange Carpant (LM)’'n1 gelistirmislerdir. Yani; tesadiifi (rassal) etkiler
varsaymminin gecerli olup olmadigim sinamak i¢in EKK (klasik model)’in hata
terimlerine dayanan, LM testini gelistirmigler ve EKK (klasik model) ile rassal
etkiler modelini karsilastirmiglardir. Bu test ile tesadiifi etkilerin (birim etkilerin
varyansinin) sifir oldugu hipotezi H ;: sz = 0 smanmaktadir (Yerdelen Tatoglu,
2020).

Tek ve iki yonli rassal etkiler modellerinde birim veya zaman etkilerinin
modelde olup olmayacaginin tespit edilmesi i¢in; clf: 0veyao,*= 0 hipotezlerinin
test edilmesi gerekmektedir. LM testi ile bu hipotezlerin gecerli olup olmadigi
arastirilmaktadir.

Tek yonli rassal etkiler modeli i¢in, hata terimi varyans bilesenlerinden
cuz’nin sifir oldugu hipotezin reddedilmesi halinde, modelde birim etkilerin
olmasi gerektigi yani, modelin hata terimi bileseninde, j1i’nin yer almasi gerektigi
sonucuna varilacaktir. Eger hipotez reddedilemezse, modeldeki birim etkilerinin
istatistiksel olarak anlamsiz oldugu ve pi’nin hata teriminin bir bileseni olarak
modele alinmasiin gerekli olmadigi ve dolayisiyla klasik modelin daha uygun
olacag1 sonucuna varilacaktir. Tek yonlii rassal etkiler modeli i¢in hata terimi
varyans bilesenlerinden c,*'nin sifir oldugu hipotezinin testi de aym sekilde
yapilmaktadir.

Iki yonlii tesadiifi etkiler modeli i¢in de tek yonlii modele benzer bir sekilde
hem birim hem de zaman etkilerinin sifir oldugu hipotez, yani 6= o,>= 0
hipotezi test edilmektedir. Bu durumda, hipotez reddedilemezse birim ve zaman
etkilerinin model katsayilarinda anlamli bir degisim meydana getirmedigi ve
dolayisiyla klasik modelin daha uygun oldugu sonucuna varilacaktir.
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Tek yonlii modelde birim etkisinin olmadiginin test edilmesinde kullanilan
hipotezler ve bu hipotezlerin incelenmesinde kullanilacak olan LM, test istatistigi
asagidaki sekildedir:

H,: 0;12: 0 (1.25)
H,: csuz;kO (1.26)
NT [ali,®a, )0 T
M, = '.'_':T—I}|: w'i _I}
[ w (& . ,II: 2
v z\x0) (1.27)
‘2:'{'—1:l iiﬁ-f
| 1 r=1

Tek yonli modelde zaman etkisinin olmadiginin test edilmesinde kullanilan
hipotezler ve bu hipotezlerin incelenmesinde kullanilacak olan LM, test
istatistiginin gosterilisi asagidaki sekildedir:

H;:072>=0 (1.28)
H:c>#0 (1.29)
i o NT [HU, ®1, )i _'T

EEEE T Dl 't

T { N ) z !
o zﬁg“}_] (1.30)
T2N -1 iif“

r

Iki yonlii modelde birim ve zaman etkisinin olmadigmin test edilmesinde
kullanilan hipotezler ve bu hipotezlerin incelenmesinde kullanilacak olan LM
test istatistigi de agagidaki sekilde gosterilmektedir:

Hy:07=0,7=0 (131)
H :02=07#0 (1.32)
LM=1LM, + LM, o
X -A:IT— ”[(N ) “[ﬁ‘“'\;}?'r i 1}! +(T - H[W . l_:J
Nr | ' Z 2.1 J Z[_szf,., 1 (1.34)
Ty AR v apwenintl IR UL fora apvenind
_ ' | ggﬂ; EEN;

Formiillerde kullanilan G, birlestirilmis EKK modelinden elde edilen artiklari
ifade etmektedir. Bu nedenle, LM testinin uygulanmasi kolay olmaktadir. LM
testi asimptotik olarak ¥2 dagilimima uymaktadir. LM, ve LM, test istatistikleri
kisit sayist 1 oldugundan 1 serbestlik derecesine, LM testi istatistigi ise 2 kisit
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sayisina sahip oldugundan 2 serbestlik derecesine sahip olmaktadir (Baltagi,
2005; Greene, 2011; Griffiths, Hill, Liitkepohl ve Lee, 1985; Akkaya ve
Pazarlioglu, 1998; Herwartz, 2000).

Ozetle;
H, : Veriler igin havuz modeli uygundur,
H, :Veriler igin rassal etkiler modeli uygundur,

H, hipotezi kabul edilirse, birim etkilerin varligi kabul edilememekte olup
klasik modelin kullanilmasinin uygun oldugu sdylenebilmektedir. H hipotezi
reddedilirse de klasik modelin uygun olmadigi, rassal modelin gegerli oldugu
sonucuna varilmaktadir.

5.5.4. Hausman Testi (Durbin Wu Hausman Testi)

Hausman (1978) spesifikasyon testi, tanimlama hatalarint smamak igin
gelistirilmis olup pek ¢ok alanda kullanilabilmektedir. Panel veri analizinde de
tahminciler arasinda secim yapabilmek amaciyla kullanilmaktadir (Yerdelen
Tatoglu, 2020).

Hausman, birim ve/veya zaman etkilerinin bagimsiz degiskenler ile iliskisiz
oldugu varsaymmi altinda GEKK tahmincisi (3.,.) ile grup igi tahmincisi (B
) karsilagtirilarak hangisinin tutarli oldugu test edilmektedir. Yani, Hausman
testi sabit etkiler modelinin parametre tahmincileri ile rassal etkiler modelinin
parametre tahmincileri arasindaki farkin, istatistiksel olarak anlamli olup
olmadigini incelemektedir (Ugur, 2009).

Hausman; iki tahmincinin fark varyansini su sekilde hesaplamistir:
\I“[{Bh'f..\ - r{;,urlﬁul ] = var .(.h'..\ ]+ \l“r{ﬂnrmﬂ!}_ u’\'[}(‘;:,a_\ » J{}nlllllu}_ L.“\.U}UL\ » f'}nuknu]

=varlB,, )-varl,...) (1.35)
=[x x| -ar(x0x)"

Denklemin elde edilmesinde kullanilan bulgular ve esitlikler:

B{;i_{ —,{f:(Xﬂ Ix}_lxn 'u (1.36)
B = B=(X0X)" X Qu (1.37)
CU\{V}'{;{_‘. _:‘-{}...rmn}'ﬁumlz c"“‘ﬂm‘t- !thmhm.]_ “"{B(;f_s )

=(x0"'x)" xQ" BuwHox(xox) " - (xa ' x ) (1.38)

=xa'x) -(xQ'x)
=0
Baska bir ifadeyle kisaca;

cov (ﬁi:f.s 'ﬁnuﬁ'n ]= var (ﬁo‘u J (139)
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H istatistigi, Bas ve B’ deki ortak parametre sayisina esit serbestlik
derecesi ile asimptotik ¥2 dagilmaktadir.

Sonug olarak hesaplanan Hausman test istatistigi;

HTI = [j'}t.'l.'\' _‘B.m‘mn} [‘-"l"(lét;:.s = M within ]'Il u i{-} (140)

(Baltagi, 2005).

Hausman test istatistigi, yatay kesite 0zgii bireysel etkiler ile bagimsiz
degiskenler arasindaki korelasyonu test etmektedir. Bu test istatistigi asimptotik
x2 dagilimina sahiptir. H; hipotezinin reddedilmesi, rassal etkiler modeline kars1
sabit etkiler modelinin kabul edilmesi gerektigi anlamina gelmektedir. Kurulan
hipotezler su sekildedir (Hausman, 1978);

H,= Rassal (tesadiifi) etkiler mevcuttur.
H, = Rassal (tesadiifi) etkiler mevcut degildir (sabit etkiler mevcuttur).

Temel hipotezimiz, agiklayici degiskenler ile hata terimi arasinda iligki
yoktur veya agiklayici degiskenler ile birim etki arasinda iliski yoktur seklinde
de kurulabilmektedir. Boyle bir durumda, her iki tahminin tutarli olmasindan
dolay1 sabit ve rassal etkili tahminciler arasindaki farkin ¢ok kiiciik olmasi
beklenmektedir. Rassal etkili tahmincinin etkin olmasindan dolay1 kullanimi
uygun olmaktadir. Alternatif hipotezimiz, agiklayici degiskenler ile hata terimi
arasinda iligki vardir seklinde kurulmaktadir. Boyle bir durumda, rassal etkiler
tahmincisi tutarsiz olmakla birlikte, farkin biiylik olmas1 beklenmektedir. Sabit
etkili tahmincinin tutarli olmasindan dolayi tercih edilmesi uygun olmaktadir
(Yerdelen Tatoglu, 2020).

Hausman testte, rassal etkili tahmincinin etkin oldugu seklindeki temel hipotez,
k serbestlik dereceli, ¥2 dagilimina uyan istatistik vasitasiyla test edilmektedir.
HTI, hesaplanirken rassal etkiler icin GEKK ve sabit etkiler icin, grup ici
tahmincinin varyans kovaryans matrisleri arasindaki farktan yararlanilmaktadir.
Iste HTI, bu farkin sifira esitligini test etmektedir. Parametreler arasinda anlaml
bir farklilik yoksa, iki tahminci de tutarhidir ve rassal etkiler tahmincisi etkin
oldugundan, bu tercih edilmelidir. Parametreler arasindaki fark sistematik ise,
grup i¢i tahminci ve GEKK tahmincisinden elde edilen tahminlemeler arasindaki
fark biiyiikse, sabit etkili tahminciler tutarli oldugundan bu tahminci gegerlidir.
Yani rassal etkili tahminci tutarsizdir (Kennedy, 1998).

5.5.5. Breusch-Pagan, Lagrange Carpani (LM) Testi

N sabit ve T—oo olarak, yatay kesit bagimliligimin olmadig: sifir hipotezi
altinda, Breusch ve Pagan (1980) tarafindan 6nerilen Lagrange ¢arpani (LM)
test istatistigi, hata korelasyonlarini test etmek i¢in kullanilmaktadir. Test, LM
istatistigine dayanmaktadir ve asagida goriildiigii sekilde hesaplanmaktadir
(Pesaran, 2004; Hoyos ve Sarafidis, 2006);
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m_w\_(‘z’ i,,) (1.41)

Burada; #i: i. ve j. birimlerin kalmtilar1 arasindaki korelasyon katsayisini
ifade etmektedir ve su sekilde hesaplanmaktadir:
B = Z;.ﬂarf;r i
' (Z;r—l"l:) (Zr 1€ Jr)” (142)
Bu test ile birimler arasi korelasyonun olmadigini savunan temel hipotez
sinanmaktadir:

1‘7,',, =

H, = Pij = 0 (tim yatay kesit birimlerinin kalintilarina ait korelasyon
matrisinin birim matris oldugu);

H = Pij # 0 (en az iki birimin kalintilar1 arasinda korelasyon vardir).

LM test istatistigi, ilgili sifir hipotezi altinda N(N-1) /2 serbestlik derecesi
ile 2 olarak asimptotik olarak dagilmaktadir (Yerdelen Tatoglu, 2020; Hoyos e
Sarafidis, 20006).

5.5.6. Pesaran CD Testi

Breusch-Pagan LM testine alternatif olarak Pesaran (2004) tarafindan
gelistirilmigtir. T’nin kiicik ve N’nin biiylik oldugu durumlarda birimler
arasindaki korelasyon varligiin test edilmesi amaciyla onerilen test istatistigi
asagidaki sekildedir;

o=\ 5w (Z z,) (1.43)

Breusch-Pagan LM testindeki gibi hesaplanan Pij: 1. ve j- birimlerin kalintilart
arasindaki korelasyon katsayisini ifade etmektedir (Pesaran, 2004). Test
istatistigi, d = N(N-1) /2) serbestlik derecesi ile y2 dagilmaktadir. Birimler arasi
korelasyon olmadigi varsayimi ile temel hipotez altinda; N — oo ve T, yeterince
biiyiik iken CD — d N (0,1) olmaktadir. Pesaran CD test performanslarinin, N>T

oldugu zaman, Breusch-Pagan LM testine gdre daha iyi oldugu gosterilmistir
(Yerdelen Tatoglu, 2020).

Dengesiz paneller i¢in Pesaran (2004) tarafindan verilen (1.41)’in biraz
degistirilmis versiyonu Onerilmektedir:

”"\ NN (Z > Vi ) (1.44)

i=1 j=i+l

Buradaki Tij =#(T,N Tj) Tij; i ve j birimleri arasindaki ortak zaman serisi
gdzlemlerinin sayisidir.

{L (i _:,)2} ' {L (3 _g_,)f} ' (1.45)

ﬁl’_i : .Iaja
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veE

E _ Zrl_ T:NT; l?,r
UOH#(TNT) (1.46)

Degistirilmis istatistik, t’nin alt kiimeleri i¢in artiklarin mutlaka sifir anlamina
gelmedigi gercegini agiklamaktadir (Hoyos ve Sarafidis, 2006).

5.5.7. White Testi

White (1980) heteroskedasiteyi test etmek i¢in bir yardimer regresyon
modelinde, kalint1 karelerinin bagimli, bagimsiz degiskenlerin karelerinin ve
capraz carpimlarinin, bagimsiz degiskenler olarak alinarak yapilan bir siireg
onermektedir. Yani asil denklemde bulunan hata tahmin (u) karelerinin bagimli,
aciklayici degiskenlerin (X) kendileri, kareleri ve carpimlarinin agiklayici
degisken oldugu denklem tahmin edilmektedir. Agiklayict degiskenlerin daha
yiiksek dereceleri de kullanilabilmektedir. Test, Breusch- Pagan ve Cook
Weisberg testleri ile ayni olmakla birlikte, yardimci regresyon modeli ile
ayrismaktadir. Testin 6zel durumu da budur.

Test istatistigi,
H,= Homoskedasite olan ve degisen varyansin olmadig1 bir hipotezdir.
H, = Heteroskedasite olan ve degisen varyansin oldugu bir hipotezdir.

N x R? degeri hesaplanmakta ve yardimci regresyon modelinin bagimsiz
degisken sayisi serbestlik dereceli 2 tablo degeri ile karsilastirilmaktadir. Eger
hesaplanan y2 degeri tablo degerinden biiyiikse H reddedilir. Yani degisen
varyans sorunu var demektir. Eger biiyiik degilse degisen varyans sorunu yoktur
(Yerdelen Tatoglu, 2020).

5.5.8. Degistirilmis Wald Testi

Mevcut testlerin ¢ogunu formiile etmek i¢in, en azindan kabaca, degisen
varyansin dogasimi belirtmek ve formun genel bir hipotezini test edebilmek
gerekmektedir (Greene, 2002).

Hipotez;
H =o0?=0o" (birimlere gore heteroskedasite yoktur. Homoskedasite vardir)

seklinde kurulmaktadir. Varyanslarin birimlere gore sabit olduklar ifade
edilmektedir. Wald test istatistigi asagidaki sekilde tanimlanmaktadir:

W= Z(G _"J (1.47)

Buradaki, 9, 1yatay kesit biriminin kalinti varyansinin tahmincidisir. Su
sekilde elde edilmektedir:
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- I T, a2
& =2V (1.48)
Ayrica;
-1x ,
y =2—.”Z[*-ﬁ _&) (1.49)

esitligi mevcuttur. Wald test istatistigi N serbestlik derecesi ile y2 dagilimina
sahiptir. LM, LR ve Wald testleri gibi degistirilmig Wald testi de normal dagilim
varsayimminin ihlal oldugu hallerde kullanilabilmektedir (Yerdelen Tatoglu,
2020).

5.5.9. Baltagi-Wu Testi

Baltagi ve Wu (1999) calismalarinda H i¢in yerel olarak en iyi degismez
(LBI) testini tiiretmiglerdir.

H,=p =0 ‘akarsi H_=p>0veya H = p <0 hipotezleri ile otokorelasyon
varlig1 ya da yoklugu test edilmektedir. Basit bir panel veri modelinde;

Yit:XitB+u uit:Vit+ H; (150)

seklindedir. Sabit etkiler varsayimi altinda bu esitlik matris gdsterimi ile su
sekilde yazilmaktadir:

Y=XB+diag(l yp+v (1.51)

(1 ): N boyutunun her birim i¢in birim vektoriinii gostermektedir.

it ?

v, =pv,, +te  olmak lzere; (1.52)
X (p)=E(ud)= g’ diag U)= o’ Q (p) esitligi yazilmaktadir. (1.53)
N boyutunun ortogonal matrisi;

O,=(@,/ w.,’ﬁi, B) olarak yazilmaktadir. (1.54)

B,,B 1l =0, BB =1, veBB =1_-1J_ ozelligini saglayan (N, (N, -1)
boyutlu bir matristir. J . , N boyutunun her birim i¢in birim matrisi olmak tizere;

A

I =1/ N, esitligi mevcuttur. (1.55)
Y =X B+diag (L) p+ v, model diag (B)) ile ¢arpilirsa sonugta;
diag (B,) Y = diag (B) X p +=diag (B) v (1.56)

esitligi elde edilmektedir. Birim etki olan Bi L .= 0 olmasi nedeniyle, modelden
diismektedir. Dontistiiriilen model kisaca,

Y = X B+ ¥ olarak yazilabilmektedir. (1.57)

Y = diag (Bi)Y, X = diag (Bi)X ve v = diag (Bi)u esitlikleri vardir. (1.58)

Yapilan tiim islemler grup ici doniisiimii ve Y = X p+ ¥ modeli ise grup ici
tahminciyi ifade etmektedir. LBI i¢in en giiclii d istatistigi;
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d=zA z/zz  seklindedir. (1.59)
Burada;
A= {805 (p)/ap} a0 = —(@Q:(p)/ap)| 50 (1.60)

ve ¢, d’ nin o diizeyindeki kritik degeridir.

Bu test, ayn1 anlamlilik diizeyindeki degismez testler sinifi i¢inde H = p = 0
‘da en dik egimli gii¢ egrisine sahiptir. H komsulugunda optimum giice sahip
test olarak da goriilebilmektedir (Baltagi ve Wu, 1999).

5.5.10. Durbin-Watson Testi

Bhargava, Franzini ve Narendranathan (1982), AR (1) modelini kullanarak
Durbin-Watson test istatigini gelistirmislerdir.

Hipotezler;

H=p=0 (otokorelasyon yoktur).

H = | p | <1 (otokorelasyon vardir) seklinde kurulmaktadir. Zaman serisi
analizinde, bu hipotezleri test etmenin popiiler bir yontemi Durbin-Watson

istatistigi d’yi kullanmaktir ve bunun panel verilere genellemesi su sekilde
tanimlanmaktadir:

Z\:Z[z —5, (6,1, = |)T
g EE (1.61)
2.5,

2 = diag (BB, ) (Y-XP’) esitligi vardir. B, Y = X p+ ¥ modelinin HEKK
yontemi ile tahmininden olusmaktadir. [ (tu' = 1), 6nerme dogru ise 1, aksi
durumda 0 degerini alan bir isaret fonksiyonudur.

Bhargava, Franzini ve Narendranathan’in Durbin-Watson test istatistikleri
ile Baltagi-Wu’nun yerel en iyi degismezlik test istatistikleri 2 ile
karsilastirilmaktadir. Eger sonug 2’ den kiigiik ise otokorelasyon varligindan séz
edilmektedir (Yerdelen Tatoglu, 2020).

5.6. Panel Duraganlik Testi (Birim Kok Testleri)

Bir zaman serisi duragansa, ortalamasi, varyanst ve otokovaryansi (¢esitli
gecikmelerde) hangi noktada olursa olsun ayni kalmaktadir. Boyle bir zaman
serisi ortalamasma donme egiliminde olacaktir (ortalama doniis olarak
adlandirilir) ve bu ortalama etrafindaki dalgalanmalar (varyansi ile olgiiliir)
genel olarak sabit bir genlige sahip olmaktadir. Eger bir zaman serisi “duragan”
degilse, buna “duragan olmayan zaman serisi” denir (sadece zayif duraganliktan
bahsedilmektedir). Baska bir deyisle, duragan olmayan bir zaman serisi, zamanla
degisen bir ortalamaya veya zamanla degisen bir varyansa ya da her ikisine birden
sahip olacaktir. Duragan zaman serileri neden bu kadar 6nemlidir? Ciinkii bir
zaman serisi duragan degilse, hareketleri sadece s6z konusu zaman dilimi i¢in
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incelenebilmektedir. Dolayisiyla her bir zaman serisi verisi belirli bir donem igin
olmaktadir. Sonug olarak, bunu diger zaman dilimlerine genellemek miimkiin
olamamaktadir. Bu nedenle, bu tiir (duragan olmayan) zaman serileri tahmin
amaciyla ¢cok az pratik degere sahip olmaktadir (Gujarati, 2003). Eger duraganlik
yoksa t, F, Ki-kare sinamalar1 ve benzerlerine dayanan sinama siire¢leri kuskulu
duruma gelmektedir (Gujarati, 2001). Bu durum, ekonometri literatiiriinde
duragan olmayan zaman serileri ile yapilan analizlerde sahte regresyon olarak
adlandirilmaktadir (Giirkan, Cevik ve Korkmaz, 2014; Arellano, 2003).

Duragan serilerde, uzun doénemli dalgalanmalar olsa da ayni ortalama
korunmakta ve zamana bagl olarak degismeyen bir sonlu varyans s6z konusu
olmaktadir. Duragan olmayan serilerde ise, uzun dénemde sabit bir ortalama
deger bulunmamakta ve zaman sonsuza gittikce, varyans da sonsuz olmakta,
sabit kalmamaktadir (Kutlar, 2005). Granger ve Newbold (1974) duragan
olmayan zaman serileriyle calisilmasi halinde, sahte regresyon sorunlariyla
karsilagabilecegini ifade etmiglerdir. Panel veri analizinde de sahte iliskilere
sebebiyet vermemek icin duragan serilerle ¢alisilmalidir. Bu nedenle, duragan
olmayan seriler ile yapilacak regresyon analizleri hatali sonuglara sebep
olabileceginden gercekeiolmayacaktir. Sahte regresyon sorunu ile karsilasmamak
amaciyla, her bir degiskenin duragan diizeylerinin denkleme dahil edilmesi
gerekmektedir. Bu baglamda, panel veri analizine gecilmeden 6nce her bir
degisken i¢in “birim kok” testlerinin yapilmasi gerekmektedir. Birim kok testleri
sonucunda; diizeyde (10) duragan olmadig tespit edilen serilerin birinci farklar
(I1), birinci farklar alindiginda da duraganlik saglanamiyorsa ikici farklari (12)
almarak duragan seriler elde edilmeye calisiimaktadir. Modellerde, diizeyde
duragan olan seriler ile birinci veya ikinci dereceden farklari alinarak elde edilen
duragan seriler bir arada kullanilabilmektedir (Birgili ve Diizer, 2010; Y1ildirtan,
2011).

Genel olarak bir zaman serisinin ortalamasi ve varyansi zaman iginde
degismiyorsa, iki donem arasindaki kovaryans, kovaryansin hesaplandigi
doneme degil de sadece iki donem arasindaki uzakliga bagli oluyorsa, o zaman
serisi duragan olmaktadir. iktisadi ve finansal zaman serileri genelde duragan
olmayip, artis trendi gostermektedirler. Bu durumda serilerin birinci farki ya da
ikinci farklar1 alinarak duraganlastirma yapilmaktadir (Yildirtan, 2011).

Duragan olmayan serilerde;

% Teorik korelogram hemen bitmemekte ve yavas yavag azalmaktadr,

¢ Zamanin sonsuza yaklagmis olmasi ve varyansin zamana bagli olmasinda,

o da sonsuza yaklagmaktadir,

¢+ Serinin uzun déonemde donebilecegi bir ortalama deger bulunmamaktadir.
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Duragan serilerde;

+ Gecikme zamani uzadiginda, korelogram gittikge sifira yaklagarak
sonunda sifir olmaktadir,

+ Zamana bagli olarak degismeyen sonlu bir varyansa sahip olmaktadirlar,
+¢ Dalgalanmalar olsa dahi, seri uzun donemde ayni ortalamay1 korumaktadir.

Son donemlerde, bir dizi birim kok testi ortaya ¢ikarilmistir. Fakat bunlarin
tamami neredeyse benzer sonuglar vermektedir. Burada anlatilacak olanlar
parametrik ve non-parametrik en popiiler birim kok testleridir (Kutlar, 2017).

Duraganlik testlerinin tamaminda, hipotezler asagidaki sekilde kurularak
olusturulan modeller test edilebilmektedir:

H, = Seride birim kok vardir (Seri duragan degildir).
H, = Seride birim kok yoktur (Seri duragandir).

Test istatistigi olasilig1 veya prob degeri kritik degerden (%1, %35, %10) daha
kiigiik ise H hipotezi reddedilecektir. H hipotezinin reddedilememesi panel
birim kokiin varligina, H; hipotezinin reddi ise panel birim kokiin olmadigina
isaret etmektedir.

5.6.1. Augmented Dickey Fuller (ADF) Testi
Dickey-Fuller (DF) testinde asagidaki denklemler kullanilmaktadir:

Sabit ve trend degiskeni icermeyen test denklemi;

AY =8Y  +u, (1.62)
Sabit terim igeren test denklemi;

AY =B, +0Y  +u, (1.63)
Sabit ve trend degiskeni igen test denklemi;

AY =B, +p2t+08Y  +u, (1.64)

Burada t, trend degiskeni, A ise fark islemcisini ifade etmektedir (Yildirtan,
2011).

Dickey-Fuller (DF) testini gergeklestirirken hata teriminin (u) iliskisiz
oldugunu varsayar. Ancak u, ‘nin iligkili olmasi durumunda, Dickey ve
Fuller, artirtlmig test olarak bilinen Augmented Dickey-Fuller (ADF) testini
gelistirmislerdir. Bu test, bagimli degisken Y ‘nin gecikmeli degerlerinin
eklenmesi yoluyla gergeklestirilmektedir. Buradaki ADF test denklemi agagida
gosterilmistir:

L

AY; =B+ ot +8Yio1 + ) aiAYi + & (1.65)
il

Burada ¢, saf hata terimidir ve AY = (Y _-Y_ ), AY_,=(Y_,-Y), vb.
dir. Dahil edilecek gecikmeli fark terimlerinin sayis1 genellikle ampirik olarak
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belirlenmektedir, burada 6nemli olan, hata teriminin serisel iliskisiz olmasi igin
yeterli sayida terim dahil edilmesidir.

Birim kok testi, veri kiimesinde bulunan serilerin duraganlik yapilarini
sinamak i¢in kullanilmaktadir. Bu test istatistiginin hesaplanmasindaki genel
mantik, regresyon modelinde 6 = 0 olup olmadigimin sianmasidir. Bu hipotezi
sinamak i¢in t istatistigi kullanilmaktadir. Hesaplama sonrasinda & = 0 bulunmasi
durumunda Y degiskeninin birim koke sahip oldugu sdylenmektedir (Gujarati,
2003). Test istatistigi kritik degerden daha negatif ise, H hipotezi reddedilerek
seride birim kok yoktur denilmektedir. Test istatistigi, kritik degerden daha
negatif degilse, seriye 1. mertebeden fark alma iglemi uygulanarak, ikinci birim
kokii aragtirilir (Yildirtan, 2011).

5.6.2. Phillips-Perron (PP) Testi

DF testinin 6nemli bir varsayimi, u,_hata terimlerinin bagimsiz ve 6zdes
olarak dagilmis olmasidir. ADF testi, gecikmeli fark terimlerini ekleyerek,
hata terimlerindeki olas1 seri korelasyonu dikkate almak i¢in DF testini
ayarlamaktadir. Phillips ve Perron, gecikmeli fark terimleri eklemeden hata
terimlerindeki i¢sel korelasyonu diizeltmek i¢in parametrik olmayan istatistiksel
yontemler kullanmaktadir. PP testinin asimptotik dagilimi ADF test istatistigi ile
ayn1 olmaktadir (Gujarati, 2003).

Phillips ve Perron (1988) DF testini biraz daha genellestirerek hata terimleri
dagiliminin homojen olmasi varsayimini yumusatmistir. PP birim kok testi, bu
nedenle bir ¢esit degistirilmis DF testi ve ADF testidir (Greene, 2002). ADF
birim kok testi, DF birim kok testini otokorelasyon sorununa karsi, modele
gecikmeli degerlerini ekleyerek diizeltirken, buna karsilik Phillips-Perron
testinde, test istatistigi diizeltilerek sorun olusturan otokorelasyon problemi
ortadan kaldirilmaya c¢alisilmaktadir. Phillips-Perron testinde, ADF testinde
oldugu gibi hata terimleri arasindaki i¢csel baglantt sorununun (serial correlation)
olmadig1 ve homojenlik varsayimi zorunlu degildir (Phillips ve Peron, 1988).

5.6.3. Levin-Lin-Chu (LLC) Panel Birim Kok Testi

Son yirmi yilda ekonometrik aragtirmalarda, biitiinlesik zaman serilerinin
etkileri ele alinmaktadir. Birim kok varlig ile ilgili aragtirmalarda gereklilikler
tartisitlmistir. Kullanilmakta olan (DF, ADF), standart olmayan simirlayici
dagilimlara sahip testlerin yaninda, belirli kosullar altinda iyilestirilmis ampirik
bliytiklik ve giic 6zelliklerine sahip yar1 parametrik test (PP) prosediirleri de
onerilmigtir. Daha giiclii birim kok testleri {iretmenin yolu olarak, yatay kesit
zaman serisi verilerinin havuzlanmasi gerektigi ele alinmistir. Test prosediird,
paneldeki her bir birimin entegre (biitiinlesme) zaman serisine sahip oldugu bos
hipotezine karsilik, tiim zaman serilerinin duragan oldugu alternatif hipotezini
degerlendirmek lizere tasarlanmistir. Havuzlama yaklasimi, her bir birim igin,
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ayr1 bir birim kok testi yapmaktan daha yiliksek test giicii saglamaktadir. Bazi
modellerde vN/T—0 ve digerlerinde N/T—0 gibi belirli kosullara tabi olarak
hem N, hem de T’nin sonsuza yaklastig1 ortak limit asimptotigini ele alan
caligmalar gerceklestirilmistir. Orta biiyiikliikteki paneller i¢in, daha uygun olan
panel tabanli birim kdk testi Onerilmistir. Panelin zaman serisi boyutu biiyiikse,
mevcut birim kok test prosediirlerini genellikle, paneldeki her birim i¢in ayr1 ayr1
uygulamak, yeterince gii¢lii olacaktir fakat kii¢iik bir panel zaman serisinin bir
havuzda toplanmasi, paneller arasinda daha genel korelasyon modellerinin ele
alinmasinda avantajli olabilmektedir. Ote yandan panelin zaman serisi boyutu
cok kiiciik veya yatay kesit boyutu biiyiikse, mevcut panel veri prosediirleri
uygun olacaktir. Bununla birlikte, orta biiylikliikteki panellere, endiistri
diizeyinde veya iilkeler arasi ekonomik calismalarda siklikla rastlanmaktadir. Bu
biiytikliikteki paneller icin, standart cok degiskenli zaman serisi ve panel veri
prosediirleri hesaplama agisindan uygun veya yeterince giiclii olmayabilir. Bu
nedenle 6zetlenen birim kok test prosediirleri 6zellikle yararli olacaktir.

Paneldeki tiim birimlerin ayn1 birinci dereceden kismi otokorelasyona sahip
oldugu ancak diger tiim parametrelerin hata siirecinin birimler arasinda serbestge
degismesine izin verildigi varsayimi altinda calisma gergeklestirilmigtir. i =
1,....N birimlerden olusan, t = 1,...,T zaman serisi gozlemi i¢eren bir panel i¢in,
1Y, } degiskeninin biitiinlesik olup olmadigini belirlemek amaci { Y, } stokastik
siirecini goz Oniine alarak yapilan ¢alisma,

a) 1Y}’ nin asagidaki ii¢ modelden biri tarafindan olusturuldugu varsayimi
altinda:

Model 1: AY; = 0Yiw1 + G, (1.66)
Model 2: AY; = agi + OYie1 + Git (1.67)
Model 3: AYi=ogi + ari t + 0Yier + G, (1.68)

Burada i=1,...,N i¢in, -2 <3 <0 dir.

b) Hata siireci C birimler arasinda bagimsiz olarak dagitilir ve her birim i¢in
duragan bir ters gevrilebilir ARMA siirecini takip etmekte oldugu varsayimi
altinda:

o0

;J': - Z 'Hij;jr—_,l' + Eip (1 69)
j=1

¢)Tim.i=1,...Nvet=1,...,Tigin:

E({3) < o0; E(&)) = B, > 0; and E({3) + 2ZE(;,-,;-J..,-) <B; <o (1.70)
J=1

Varsayim (a) ii¢ veri lreten siire¢ igermektedir. Model 1°de panel birim
kok test prosediirii Hj: 8 = 0 bos hipotezini H1: & < 0 alternatifine karsi



HISSE SENEDI FIYATI VE ISLEM HACMI MAKROEKONOMIK VE MIKROEKONOMIK FAKTOR ETKISI ‘ 107

degerlendirmektedir. Model 2°de {Y, } serisi birime 6zgii bir ortalamaya sahiptir
ancak, bir zaman egilimi igermez. Bu durumda, panel test prosediirii, tiim i igin H;
: 6 =0 ve o, = 0 bos hipotezini H,: 3 <0 ve a . € R’ye kars1 degerlendirmektedir.
Son olarak, Model 3 altinda, {Y }serisi, birime 6zgii bir ortalamaya ve zaman
trendine sahiptir. Bu durumda, panel test prosediirii, tiim i igin H : 6 = 0 ve o,
= 0 bos hipotezini H,: 6 <0 ve a,, € R alternatifine kars1 degerlendirmektedir.

Varsayim (b) standarttir; birim zaman serileri seri korelasyon sergileyebilir.
Varsayim (c)’nin sonlu moment kosullar1 Phillips (1987) ve (Phillips ve
Perron, 1988)’un birim kok testlerindeki zayif yakinsama kosullarina karsilik
gelmektedir. Gelistirilen Levin-Lin-Chu (LLC) panel birim kdk testinde, uzun
donem varyansinin inovasyon varyansina orani (her bir i birimi igin, uzun
donem standart sapmanin inovasyon standart sapmasina orani) s, = o / o,
olarak tanimlanmustir. Varsayim (c)’deki sinirlilik kosullari, N kesiti keyfi olarak
biiylidiik¢e bu oranin paneldeki her birim i¢in sonlu kalmasi saglanmaktadir.

Test prosediiriinde siirdiiriilebilir hipotez olarak dne siiriilen denklem:
I
Ayiy=0yi-1+ z O Ayie—r + il e + &ir (1.71)
L=1
Burada d_ deterministik degiskenlerin vektoriinii belirtirken, o, . model m =
1, 2, 3 i¢in katsayilar vektoriine karsilik gelmektedir. Boylece, d = (bos kiime),
d,= {1} ve d,= {1,t} seklindedir. Gecikme derecesi P, bilinmediginden, LLC
testini uygulamak i¢in {i¢ asamali bir prosediir 6nerilmistir:

1. Paneldeki her bir birim i¢in ayr1 ADF regresyonlar1 gergeklestirilmekte ve
iki ortogonallestirilmis artik tiretilmektedir.

2. Her bir birim i¢in uzun dénem inovasyon standart sapmasinin, kisa donem
inovasyon standart sapmasina orani tahmin edilmektedir.

3. Tahminigin tiim kesit ve zaman serisi gdzlemlerinin havuzda toplanmasiyla
olusan panel t-istatistikleri hesaplanmaktadir:

s s s
t; = NTSy6; "STD(O)u - (1.72)

Iy = -

i

LLC, test istatistiklerinin ve regresyon tahmin edicilerinin asimptotik
ozellikleri, duragan panel verilerden elde edilen 6zelliklerin karigimidir. Birim
kok testlerinde, zaman serisinden elde edilen &zellikler, yalniz bir zaman serisi
icin birim kok test istatistiginin, standart olmayan dagilimlarinin aksine, panel
regresyon tahmin edicileri ve test istatistikleri, sinirlayict normal dagilimlara
sahip olmaktadir. Diger taraftan, eger birimde sabit etkiler varsa, zaman
trendleri veya siralt dagilimdaki seri korelasyonlar, birim kok testinin boyutunu
etkilemektedir; bu durumda Levin ve Lin diizeltilmis t istatistiginin kullanilmas1
onerilmektedir (Levin, Lin ve Chu, 2002).
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5.6.4. Im-Pesaran and Shin Test

Im, Pesaran ve Shin (1997, 2003) testi (IPS), LL’nin aksine, alternatif hipotez
altinda pi’nin degerinde heterojenlige izin vermektedir. IPS, asagidaki modeli
dikkate alir ve p yerine pi koyar. Birim etkileri olan ve zaman trendi olmayan
model:

Pi
Ayir = o + piyie—1 + Z i Ayig—s + i (1.73)

z=1

Sifir hipotezi tiim i= 1,..., N igin H: pi = 0 ve alternatif hipotez i= 1,..., N,
icinH, : pi<0vei=N, +1+...+ Nile 0 <N <N igin pi = 0 olarak tanimlanr.
Alternatif hipotez, bireysel serilerin bazilarinin (ancak hepsinin degil) birim
koke sahip olmasina izin vermektedir. Bu nedenle, IPS verileri bir havuzda
toplamak yerine, N kesit birimi i¢in ayr1 birim kok testleri kullanmaktadir.
Testleri, gruplar arasinda ortalamasi aliman (artirilmis) Dickey-Fuller (ADF)
istatistiklerine dayanmaktadur. t (p, , B)), B,= (B,, .--., B,p,) ile birlikte birinci
birimde birim kok testi igin t-istatistigini gostermek lizere, IPS istatistigi su
sekilde tanimlanmaktadir:

'l
¢ barny %zmp,..a;] (1.74)
T i=1

Yatay kesit bagimsizlig1 gibi 6nemli bir varsayim altinda, bu istatistigin T
sonsuza gittiginde ve ardindan N geldiginde sirayla normal dagilima yakinsadigi
gosterilmistir (Hurlin ve Mignon, 2007).

5.7. Panel Veri Analizinde Baslica Temel Varsayim Testleri

5.7.1. Heteroscedasticity (Degisen Varyans, Farkh Varyanslilik)

Heteroskedasite, Gauss-Markov hipotezinin ve klasik EKK yonteminin temel
varsayimlarindan olan “hata terimi biitiin gézlemler igin sabit varyanshidir ve E (¢?)
= 62”dir varsayimindan, s6z konusu sabit varyans varsayiminin gegerli olmamasi
durumu, yani homoskedasite durumundan sapmaya verilen addir (Siimer,
2006). Tahmin hatalarinin varyansinin esit olmast Homoscedasticity’dir. Kesit
verilerinin kullanildigr modellerde degisen varyans sorunu (Heteroscedasticity)
ile karsilasilabilmektedir. (Greene, 2002). Modelde heteroskedasite varlig1 s6z
konusu iken, homoskedastikmis gibi kabul edilip tahminler yapilmasi halinde,
tahmincinin etkinligini engeller ve standart hatalar da sapmali olmaktadir
(Yerdelen Tatoglu, 2005). Bu nedenle once heteroskedasitenin varligi test
edilmeli ve eger varsa ona gore tahmin yontemi belirlenmelidir. Degisen varyans,
iyi kurgulanmis bir modelden vazge¢mek icin neden degildir ancak goz ardi da
edilmemesi gereken bir durumdur. Bu sebeple, degisen varyans sorununun olmasi
durumunda, diizeltilmesi gerekmektedir. Bunun i¢in varyansin bilinirliligine
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gore bazi ¢oziim yollarina basvurulabilmektedir (Gujarati, 1999). Bu nedenle
muhtemel farkli varyansliligi diizeltmek i¢in direngli (robust) standart hatalar
hesaplanmaktadir (Ugur, 2009). Varyans biliniyorsa, modelin OLS (Ordinary
Least Square, Havuzlanmis EKK) yerine EGLS (Estimated Generalized Least
Square, Genellestirilmis EKK) ile tahmin edilmesi, degisen varyans sorununa
¢Oziim olabilmektedir. Ayrica, analize konu olan modelin, logaritmik formda ele
almmasi durumunda, degisen varyans azaltilmig olmaktadir (Greene, 2002).

Heteroskedasitenin sebepleri asagida dzetlenmistir:

¢ Modeldeki degiskenlerden bazilarinin katsayilari zaman serileri ile
calistyorsa zamana, yatay kesit verileri ile calistyorsa birimlere gore
degisiklik gostermektedirler. Regresyon modelinde yer alan katsayilar
sabit kabul edildiginde bu degisim, degisen varyansa sebep olabilmektedir
(Giris vd., 2011).

¢ Heteroskedasite, tanimlamadan kaynakli hatalardan veya modelde olmasi
gereken bir degiskenin, model disinda birakilmasindan,

+ Heteroskedasite modelin fonksiyonel yapisindan,
¢ Veri toplama hatalarindan,

« Bagimli degiskende yapilan 6lglim hatalarindan kaynaklanabilmektedir
(Stimer, 2006).

Heteroskedasite’nin sonuglarini sdyle 6zetlemek miimkiindiir:

¢ Parametre tahmincileri 6rnek gozlemlerin dogrusal fonksiyonudur (Giiris
vd., 2011)

% Homoskedasite varsayimi gegerli degil ise, parametre tahmin edicileri
sistematik hatasiz olmaktadir fakat etkin degillerdir. Bu sebeple en
iyi dogrusal sistematik hatasiz parametre tahmin edicileri degillerdir.
Parametre tahmin ediciler asimptotik etkin olmamaktadir.

¢ Parametre tahmin edicilerinin etkin olmamasi, varyanslarin da biilyiik veya
kiiciik tahmin edilmelerine sebep olmaktadir. Bunun nedeni, kullanilan
formtillerin sistematik hatali olmasindan kaynaklanmaktadir.

% Parametre tahmin edicilerin varyanslarinin yanlig tahmin edilmesi,
yapilacak aralik tahminlerini, t ve F testlerini de yanlishiga stiriiklemektedir.
(Stimer, 2006).

Heteroskedasite (Farkli/ Degisen Varyans) i¢in olusturulan hipotezler;
H,: Degisen varyans yoktur.
H, : Degisen varyans vardir, seklinde kurulmaktadir.

Yapilan test sonuglarina gore hipotezler sianip bu dogrultuda analizlere
devam edilir.
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5.7.2. Autocorrelation (Otokorelasyon)

Uygulamali ekonometri literatiiriinde, R*> ¢oklu korelasyon katsayisi veya
diizeltilmis R*katsayilarinin 6l¢iim sonuglarinda yiiksek uyum derecesine sahip,
ancak Durbin-Watson test istatistigi i¢in, son derece diislik bir degere sahip, zaman
serisi regresyon denklemlerinin oldugu durumlar1 gérmek miimkiindiir. Box ve
Newbold (1971), regresyon denkleminden elde edilen hatalarin otokorelasyon
yapisi i¢in uygun bir formiilasyon iizerinde yeterli 6zen gosterilmedigi takdirde
ne kadar kolay bir sekilde sahte bir model {iretilebilecegini gostermislerdir. O
halde, otokorelasyon 6zelliklere sahip regresyon denklemleri i¢in daha ayrintili
bir arastirma yapilmasi gerekmektedir (Granger ve Newbold, 1974).

Otokorelasyon, birbirini takip eden ana kiitle hata terimi degerleri arasinda
iligki olmas1 anlamina gelmekte ve nedenleri su sekilde siralanmaktadir:

R/

» Zaman serileri ile ¢calisilmasi durumunda goriilmektedir,

.0

R/
0’0

Denkleme dahil edilmemis veya ihmal edilmis degiskenlerin kiimiilatif
etkileri, yiiksek korelasyon igeriyorsa goriilebilmektedir,

+» Bagimli degiskenin gecikmeli degeri agiklayict degisken olarak denkleme
dahil edilmis ise goriilebilmektedir,

+» Denklem, denklem kalib1 olarak yanlis segilmis ise (logaritmik bir denklem
olmas1 gerekirken dogrusal denklem olmasi gibi) goriilebilmektedir
(Yildirtan, 2011),

% Olgiim hatalar1 olan verilerin kullanilmas1, otokorelasyon nedeni
olabilmektedir,

+» Savas, kuraklik, sel, deprem gibi tesadiifi olarak ortaya ¢ikmig olaylar,
serileri etkileyerek otokorelasyona sebep olabilmektedir,

R/

% Oriimcek ag1 teoremi ile agiklanan olaylar gibi iktisadi olarak gelisen bazi
olaylar otokorelasyon nedeni olabilmektedir (Giiris vd., 2011).
Kisaca; otokorelasyon sorununa neden olan faktorleri sdyle 6zetleyebiliriz;
degiskenlerin ihmal edilmesi, regresyon modelinin olmasi gerektigi gibi

belirlenmemesi, verilerin yanlis 6l¢iilmesi gibi durumlar sayilmaktadir (Greene,
2002).

Aslinda, bilindigi gibi, regresyon analizinde otokorelasyonlu hatalarin ii¢
onemli sonucu vardir:

+ Regresyon katsayilarmin tahminleri etkin degildir.
% Regresyon denklemlerine dayali tahminler alt-optimaldir.

+ Katsayilar lizerindeki olagan anlamlilik testleri gecersizdir (Granger ve
Newbold, 1974).

Hata terimlerinin degerleri arasinda iligki bulunmasi halinde, dogrusal
regresyon modelinin belirli bir varsayimdan sapma gostermesi hali otokorelasyon
olarak tanimlanmaktadir. Varsayim geregi, hata terimleri arasinda bir iligki



HISSE SENEDI FIYATI VE ISLEM HACMI MAKROEKONOMIK VE MIKROEKONOMIK FAKTOR ETKISI ‘ 111

yoktur; ancak bu varsayim bazen ¢ignenmekte ve hata terimleri arasinda bir
iligki bulunmasi hali otokorelasyon olarak adlandirilmaktadir. Korelasyonda; X
ve Y gibi iki farkli degisken arasinda iliski arastirilirken, korelasyonun 6zel bir
hali olan otokorelasyonda, ayn1 degiskenin, birbirini izleyen degerleri arasindaki
iliskisinin derecesi aragtirllmaktadir (Akkaya ve Pazarlioglu, 1998).

Tim panel verilerde, genel otokorelasyon veya belirli otokorelasyon
goriilebilmektedir. Alternatifolarak, artiklarin gecikmeleri {izerine otoregresyonu,
otokorelasyon varligi veya yoklugu hakkinda bilgi verebilmektedir. Bir zaman
periyodundan digerine otokorelasyon varsa, baz olarak ilk yada son deger
kullanilarak bu gozlemlerin “farklarin farki”n1 analiz etmek miimkiin olmaktadir
(Wooldridge, 2002, s. 282-283). Eger gozlemler de otokorelasyon varsa,
artiklar tlizerindeki otokorelasyonun kontrol edilmesi i¢in kismi birinci fark
kullanilabilmektedir (Arellano ve Bond, 1991).

Panel regresyon analizlerinde, otokorelasyon i¢in kurulan hipotezler su
sekildedir:

H,: Hata terimleri arasinda otokorelasyon yoktur,
H, : Hata terimleri arasinda otokorelasyon vardr.

Burada hata terimleri arasinda otokorelasyonun olup olmadiginin
belirlenebilmesi i¢in yokluk hipotezi test edilmektedir. Bu calismada giiglii
(robust) panel regresyon tahmincisi kullanilarak bu problemin etkileri ortadan
kaldirilmaya calisilmistir.

5.7.3. Yatay Kesit Bagimlihig

“Yatay kesit bagimlilig1” kavrami, paneldeki birimlerden herhangi birinde
meydana gelen soktan, biitiin yatay kesit birimlerinin ayn1 diizeyde etkilenmesi
varsayimindan olusmaktadir. Yatay kesit birimlerinin birbirinden bagimsiz
oldugu, serilerin birim kdke sahip olmadig1 varsayimi ile yiiriitiilen ve birinci nesil
birim kok testleri olarak adlandirilan belli bagh testler bulunmaktadir. Panel veriyi
olusturan yatay kesit birimlerinin, digerinden bagimsiz veya bagimli olmasini
dikkate almak, elde edilecek aragtirma sonuglarinin dogrulugu acisindan oldukca
onem arz etmektedir. Son asirda iilkeler ve finansal piyasalar arasinda meydana
gelen ekonomik ve finansal entegrasyon ve biitiinlesmenin artmas: sonucunda,
birimler arasindaki bagliligin kuvvetlenmesine neden oldugu diisiiniilmektedir.
Bu durumda, birimler arasinda korelasyon oldugu diisiincesiyle, yapilacak analiz
tiirlerinin belirlemesini 6nemli kilmaktadir. Aksi takdirde, yatay kesit bagimliligi
g6z oniinde bulundurulmadan yapilan analizlerden elde edilecek sonuglar hem
sapmali hem de tutarsiz olacaktir (Menyah vd., 2014).

Yatay kesit bagimliligi, model de yer alan birimlerin (hane halki, firmalar,
iilkeler gibi) kendi aralarinda iliskili olmalar1 halidir. Yatay kesit bagimliligi,
cesitli gdzlenemeyen nedenlere bagli olarak ortaya gikabilmektedir (Hoyos
ve Sarafidis, 2006). Olusturulan modeldeki birimler arasinda yatay kesit
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bagimliliginin olmast durumunda, birimlerden birinde meydana gelen bir
olay, diger birimleri de etkilemektedir, yorumu yapilmaktadir. Yatay kesit
bagimliliginin g6z ardi edilmesi halinde, modelde ¢esitli ekonometrik sorunlar
ortaya ¢ikabilmektedir (Goger, 2013).

Yatay kesit bagimliliginin tespit edilebilmesi i¢in testler yapilmaktadir. Bu
testlerde hipotezler asagidaki gibi kurulmaktadir:

H,: Yatay kesit bagimlilig1 yoktur.
H, : Yatay kesit bagimlilig1 vardir.

Burada yatay kesit birimlerinin birbirinden bagimsiz olup olmadigmin
belirlenebilmesi i¢in yokluk hipotezi test edilmektedir.

5.7.4. Coklu Dogrusal Baglanti (CDB)

Coklu regresyon modellerinde yer alan agiklayict degiskenler arasinda
dogrusal iligki olmasi, “coklu dogrusal baglilik” olarak tanimlanmaktadir. CDB
iki ya da daha fazla bagimsiz degisken arasinda olabilmektedir. Bu durum
anakiitle kaynakli degil, 6rnek kaynakli olmaktadir (Giiris vd., 2011).

Regresyon analizinde istenmeyen durumlardan birisi olarak degerlendirilen,
analizde kullanilan bagimsiz degiskenler arasinda giiglii iliskiler varligi olan
bu istenmeyen duruma ¢CDB (multicolinearity) adi verilmektedir (Orhunbilge,
2000).

Panel veri modellerinde birimlerden bilgi alinmasi ve gdzlem sayilarinin fazla
olmasi nedeniyle, CDB’nin énemli bir sorun olmadig1 sdylenebilmekte ancak
yine de analize baglarken sinanmasi gerekmektedir (Yerdelen Tatoglu, 2020).

CDB olmasi durumunda asagidaki sorunlar ortaya ¢ikabilmektedir:

« CDB’nin tam olmasi1 halinde, regresyon katsayilar1 belirsiz ve bu
katsayilarin standart hatalar1 sonsuz olmaktadir.

% CDB durumunda, regresyon katsayilarinin varyans ve kovaryanslari
artmaktadir.

¢ Modelin R? degeri yiiksek, ancak bagimsiz degiskenlerden ¢ok az1 ya da
higbiri, kismi t testine gére anlamli degildir.

% Aciklayict degiskenlerin, bagimli degiskenle olan iliski yonleri kuramsal
ve ampirik beklentilerle ¢elisebilmektedir (Albayrak, 2005).

CDB sonucunda, tahmincilerin varyanslar1 gercek degerinden biiyiik tahmin
edilebilmektedir. Boyle bir durumda yapilacak aralik tahminleri de biiyiik
olmaktadir. t-testi yapildiginda varyanslar biiyiik oldugu igin sonu¢ olumsuz
olabilir. Buna karsilik R? biiyiir ve F testi olumlu ¢ikabilir (Giiris ve Caglayan,
2010).

CDB’nin model tahmininden elde edilen sonuglarla ilgisi yoktur bu yilizden
sadece modelin bagimsiz degiskenleri arasindaki iligkinin saptanmasi onem
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arz etmektedir. Panel veri kapsaminda yer alan modellerde (klasik, sabit ve
tesadiifi etkili) bagimsiz degiskenler ayni oldugu i¢in, sadece klasik model igin
test yapilmas1 CDB’ya sebep olan degiskenin tespit edilmesi yeterli olmaktadir
(Yerdelen Tatoglu, 2020).

CDB’nin sonuglarimin belirlenmesi ic¢in t ve F testlerinin farkli sonuglar
vermesinin yaninda, bazi gostergelere bakilmaktadir. En yaygin olarak kullanilan
variance inflation factor (VIF) olarak bilinen, “varyans biiylitme faktori”diir.
Bu biiyiimenin, CDB dan kaynaklanip kaynaklanmadigini ve etkisinin énem
derecesini belirlemek amaciyla, VIF kriterinden yararlanilmaktadir. VIF kriteri:
1/ (1-R?) olarak hesaplanmaktir. Burada R?, modelde bagimsiz degiskenlerin
siras1 ile bagimli degisken olup, diger bagimsiz degiskenlerin bagimsiz
degisken oldugu regresyon modellerinin tahmini sonucunda elde edilmis
belirlilik katsayilarimi ifade etmektedir. CDB’nin etkili olup olmadigi karart,
VIF degerinin sonucuna gore verilmektedir. Genel olarak VIF degeri 5 veya 10
ile karsilastirilmaktadir. 5’ten biiyiik olan VIF degeri icin CDB 6nemlidir diye
yorumlanmaktadir. CDB derecesi ne kadar yiiksek ise VIF degeri de o derece
yiiksek ¢ikacaktir (Giiris vd., 2011). (VIF <5) VIF degeri 5’ten kiigiik ise; CDB
yoktur. (5<VIF<10) VIF degeri 5 ile 10 arasinda bir deger ise; orta siddette CDB,
(VIF>10) VIF degeri 10’dan biiyiik ise siddetli CDB oldugu sdylenebilmektedir.
Analizler neticesinde modelde CDB tespit edilmis ise, varsayimdan sapmay1
diizeltmek amacryla miimkiinse 6rnek sayisini arttirmak veya CDB’ya sebep
olan degiskenleri modelden ¢gikarmak gerekmektedir (Yerdelen Tatoglu, 2020).

5.8. Panel Veri Analizinde Direncli Tahminciler ve Yontemler

Panel veri tahmin modelleri igerisinde, otokorelasyon, degisen varyans ya da
yatay kesit bagimliligindan biri ya da birka¢i oldugunda, parametre tahminlerine
dokunulmaksizin, standart hatalar diizeltilmeli ve direngli standart hatalar
olusturulmalidir (Baltagi, 2005). Standart hatalarin, panel veri varsayimlarindaki
olas1 sapmalar1 dikkate alarak hesaplanmasina, direngli standart hatalar ve
bu sapmalarin dikkate alinarak yapildigi tahminlere de direngli tahminciler
denilmektedir (Seviiktekin, 2014).

Direngli standart hatalar i¢in yapilmis olan ilk c¢alismalarda, Huber (1967),
Eicker (1967), White (1980) ve Wooldridge (2002) sadece degisen varyans
oldugu varsayimiyla hareket etmislerdir. Heteroskedastik hata terimlerine sahip
olan modelin uygun bir regresyon yapisina kavusmasim saglamak i¢in, direngli
tahmincler kullanilmaktadir (Kleiber ve Zeileis, 2006). Arellano (1987a), Froot
(1989) ve Rogers (1993) kalintilarin, birim iginde korelasyonlu ve birimler arasi
korelasyonsuz oldugu durumlarda, direngli standart hatalar tiretmektedir (Yerdelen
Tatoglu, 2020). Newey-West (1987-1994), standart hatalari, zaman serileri igin
tiiretilmis olsa da, panel verilerde klasik modellerde, otokorelasyon ve degisen
varyans varliginda tutarli tahminciler tiiretmektedir (Yerdelen Tatoglu, 2020). Parks-
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Kmenta, Parks (1967)’nin hata terimlerinde, heteroskedasitenin yaninda, yatay
kesit korelasyonunun oldugu durumda, Kmenta (1986)'nin katkistyla, dogrusal
regresyon modelinin tahmini i¢in GEKK yontemi temelli bir algoritma gelistirmistir
(Diican ve Akal, 2017). Beck-Katz Tahmincisi, degisen varyans ve birimler arasi
korelasyon varliginda kullanilan tahmincidir. Yatay kesitler arasindaki, eszamanli
korelasyonu diizelten ve biiyiik T asimptotiklerinde, diizeltilmis standart hatalara
dayali havuzlanmis en kiiglik kareler regresyonu, kiigiik panellerde iyi performans
gostermektedir (Hoechle, 2007).

Driscoll-Kraay Tahmincisi, panel veri varsayimlarinin, otokorelasyon,
degisen varyans ya da yatay kesit bagimliligindan her ti¢iiniin de model i¢inde
saglanamamasi durumlarinda kullanilan direngli tahmincidir. Driscoll-Kraay
Tahmincisi, yatay kesitin biliylik olmasi halinde zayif olan, yalnizca biiytik T
durumunda tutarh kovaryans matris tahmincilerinin {iretilmesini saglayan Parks-
Kmenta veya Beck-Katz yaklasimlarina ikame olabilecek sekilde tiiretilmistir
(Dtiican ve Akal, 2017). Driscoll ve Kraay’in (1998) yalnizca dengeli panellerle
kullanim i¢in orijinal kovaryans matris tahmincisinin aksine, dengeli ve dengesiz
panellerde kullanilabilmektedir (Hoechle, 2007).

Dogrusal bir regresyon modelini gdz oniine aldigimizda;

vy, =0X, e, (1.75)

1, yatay kesit birimlerini, t, zamani géstermektedir. Modelde bagimli degisken
Y, , ilk elemani 1 olan bagimsiz degisken; X. , ilk elemani 1 olan bir (K + 1)
x 1 bagimsiz degiskenler vektorii ve 6 bilinmeyen katsayilarm (K + 1) x 1
vektoriidiir. Tim T gozlemlerinin 1 < til < Ti < T’e uygun olarak til, ..., Ti
alt kiimesi ile it bozukluklarmin otokorelasyonlu, heteroskedastik ve kesitsel
olarak bagimli olmasi varsayimi altinda 0, tutarlt bir sekilde OLS (havuzlanmig
en kiiciik kareler) regresyonu ile tahmin edilebilir:

f#=XX)-1X"y (1.76)

Katsay1 tahminleri i¢in Driscoll ve Kraay standart hatalar1 daha sonra
asimptotik (saglam) kovaryans matrisinin kosegen elemanlarinin karekokleri
olarak elde edilir,

Katsay1r tahminleri i¢in Driscoll ve Kraay standart hatalar1 daha sonra
asimptotik (direngli) kovaryans matrisinin diyagonal elemanlarinin karekokleri
ile agagidaki gibi elde edilmektedir:

V(B) = (X'X)"'S7(X'X)" (1.77)

Burada Sr, asagida Newey ve West (1987)’deki gibi tanimlanmaktadir:

N N m(T) N .

S =+ Z w(g, m)[€2; + €2}] (1.78)

=1

m(T), artiklarin otokorelasyonlu olabilecegi gecikme uzunlugunu
gostermektedir ve degistirilmis Bartlett agirliklari ise:
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w(g,m)=1-j/{m(T)+ 1} (1.79)
ifade edilmektedir. St nin pozitif yar1 tanmimliligimi saglayarak, ornek
otokovaryans fonksiyonunda, yiiksek mertebeden gecikmelerin diisiik agirliklar
almasina neden olmaktadir. (K + 1) x (K + 1) boyutlu matrisi € j asagidaki gibi:

T N(t)

Q= 3 h(@h. ;) jle hi(0) = Z hi (0 (1.80)

t=7+1

tanimlanmaktadir. Burada, her birim i¢in t zaman1 moment kosullarinin toplami
h.(f) , 1°den N(t)’ye kadar uzanir, burada N’nin t ile degismesine izin verilir.
Driscoll ve Kraay’in (1998) orijinal tahmincisinde yapilan bu kii¢iik ayarlama ile
tahmincilerini dengesiz panellerle kullanima hazir hale getirmek i¢in yeterlidir.

Havuzlanmis OLS (en kiigiik kareler) tahmini igin, birimlerin ortogonallik
kosullar1 h.(#), dogrusal regresyon modelinin (K + 1) x 1 boyutlu moment
kosullaridir; yani,

hér(a:' = XitEir = Xit(Yir — x{rﬁl (1.81)
olarak ifade edilmektedir. Bu yaklagimla tahmin edilen standart hatalar, yatay
kesit ortalamalarina dayanarak panelin yatay kesit boyutu N’den bagimsiz olarak
tutarlidir. Driscoll ve Kraay (1998) bu tutarlilik sonucunun N — oo sinirlayici
durumu igin bile gegerli oldugunu gdstermistir. Ayrica, kovaryans matrisinin
bu yaklasimla tahmin edilmesi, yatay kesit ve zamansal bagimliligin genel
bicimlerine kars1 dayanikli standart hatalar vermektedir (Hoechle, 2007).

6. ARASTIRMANIN HiPOTEZLERI ve MODELLERI

Panel veri analizi kullanilarak gergeklestirilen bu calismada olusturulan
hipotezler ve alternatif hipotezler test edilmistir.

H,,: : Mikroekonomik gdstergelerin HSF iizerinde etkisi yoktur.

H, ,: Mikroekonomik gostergelerin HSF tizerinde etkisi vardr.

HSFit ait+ B1it Clit + Bzit Czit + BSit Alit + B4it Azit + BSit A3 + B Ml + B
M2it + B8it M3it + B()it Elit + BlOit E2it * Bllit E3it + Bl2it E4i1 + BlSt Ll + B
B15it L3it + B16it L4it + B Slit + B18it Szit + B S3it + B S4it * B
HBK, +u,

H,,: Mikrockonomik gostergelerin HSIH iizerinde etkisi yoktur.

H,,: Mikroekonomik gostergelerin HSIH iizerinde etkisi vardur.

7it

1411

17it 19it 20it 21it FKOit + B22it

HSIHit - ait+ Blit Clit * an Czit + BSit Alit * B4it Azit * Bsn A3 + Bﬁlt B7it
Mzit + BSit M3it + B9it Elit + Bloit Ezit * l3llit E3it + B12it E4it * B13it Llit + l314it int +
B15it L3it + B16it L4it * Bl7it Slit + BlSit Szit * Bl@it S3it * B20it S4it * B21it FKOit + BZZit

HBK, +u,

H,,: Emtia, yabanci para ve endekleri gostergelerinin HSF iizerinde etkisi

yoktur.
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H,,: Emtia, yabanci para ve endekleri gostergelerinin HSF tizerinde etkisi

vardir.

HSFit - 0'it—’_ Blit AUONSlt + B2it AGONSlt + B3it CUONS“ + B4it PTONslt + B5it
BRENTlt + ﬁﬁit TRUSDlt + ﬁ7it TREUROlt + B8it DXYit + ﬁgit EXYit + uit

H, : Emtia, yabanci para ve endekleri gostergelerinin HSIH {izerinde etkisi

40"
yoktur.

H, ,: Emtia, yabanci para ve endekleri gostergelerinin HSIH {izerinde etkisi

vardir.
HSiHit = ail+ Blit AUONSlt + B2it AGONSlt + B3it CUONSlt + B4it PTONSlt + B5it
BRENT, + B, TRUSD, + B, TREURO, + B, DXY, + B, EXY, +u,

H, ,: Ulke i¢i ekonomik gostergelerin HSF {izerinde etkisi yoktur.

H,,: Ulke i¢i ekonomik gostergelerin HSF iizerinde etkisi vardir.

HSF, = o+ B, RKGE, + B, TGE, + B, TUFE, + B, UFE, + B VIX, + B,
FHGE, + Bm GE, + BSit XBANK, +u,

H,,: Ulke i¢i ekonomik gostergelerin HSIH tizerinde etkisi yoktur.

H,: Ulke ici ekonomik gostergelerin HSIH {izerinde etkisi vardur.

HSiHit - o'it+ Blit RKGEH + l32it TGEit + B3it TUFEH + B4it UFEit + BSit VIXit + B6it
FHGE, + B, GE, + B XBANK, +u,

H,,: lktisadi ve piyasa psikolojisi endeks gostergelerinin HSF tizerinde
etkisi yoktur.

H,,: Tktisadi ve piyasa psikolojisi endeks gostergelerinin HSF tizerinde

etkisi vardir.

HSF, = o+ B, GSYIH, + B, ISTIHDAM, + B, ISSIZLIK, + B, KVDB,
+ By M2, + B MBFO, + B, TOPREZ, + B, DBCO, + B, IHRACAT, +
ITHALAT, +u,

Hy,): Iktisadi ve piyasa psikolojisi endeks gostergelerinin HSIH iizerinde
etkisi yoktur.

H,,: Iktisadi ve piyasa psikolojisi endeks gdstergelerinin HSIH tizerinde

etkisi vardir.

HSIH, = o+ B, GSYIH, + B, ISTIHDAM, + B, ISSIZLIK + B, KVDB,
N Bsn Mzit + Bm MBFOit + Bm TOPREZn + BSit DBCOn + Bf)n IHRACATit +p
ITHALAT, +u,

Ilerleyen asamalarda yapilacak analiz sonuglarina gore hipotezlerin kabulii
veya reddi ayrica belirtilecektir.

10it
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7. ARASTIRMADA KULLANILAN DEGISKENLERIN TANIMLANMASI

7.1. Bagimh Degiskenler
Arastirmada bagimli degisken olarak HSF ve HSIH kullanilmustir.

7.1.1. Hisse Senedi Fiyati

Hisse senedinin sermaye piyasasinda alindig1 ve satildigi fiyati, ilgili hisse
senedine ait piyasa fiyatidir. Piyasa fiyatinin olusmasi arz-talep dogrultusunda
gerceklesmektedir. Piyasa kosullarinda olusan degisiklikler hisse senedinin
fiyatinda bazi degisikliklere neden olabilmektedir. Bu durumda, hisse senedi
gercek degerinin Uistiinde veya altinda seyredebilir. Piyasa fiyati, borsanin oldugu
hallerde, borsa fiyati ile es anlamli olarak kullanilmaktadir (Bekci, 2012).

7.1.2. Hisse Senedi islem Hacmi

HSIH, belirli bir siire iginde, piyasanin genel faaliyetini gdsteren hisse senedi
veya sozlesme sayis1 olarak ifade edilmektedir (Martell ve Wolf, 1985) Islem
hacmi, yatirimecinin herhangi bir egilimi veya bu egilimi tersine ¢evirmek i¢in
kullandig1, 6nemli bir teknik gostergedir. Hacim, yatirimciya hissenin fiyat
eylemi ve giivenlige almalar1 veya satmalar1 konusunda bir fikir vermektedir (Lo
ve Wang, 2000). Islem hacmi, yatirimcinin bir hisse senedindeki momentumu
belirlemesine ve bir egilimi onaylamasina yardimci olmaktadir. islem hacmi
arttiginda veya azaldiginda, fiyatlar genellikle ayni1 yone dogru hareket etmektedir.
Yani, bir hisse senedi yiikselis egiliminde yiikselmeye devam ediyorsa, giivenlik
hacmi de artmali ve tersinin de gegerli olmasi gerekmektedir (Don, 2002). Hisse
senedinin satilmasi i¢in bir alicinin olmasi gerektigi gibi, piyasadaki tiim alicilar
icin bir iglem yapabilmeleri adina satin aldiklar1 hisselerini satan birinin olmasi
gerekmektedir. Tiim farkli zaman dilimlerinde en iyi fiyat i¢in alicilar ve saticilar
arasindaki bu rekabet, kisa vadeli fiyat hareketi yaratirken, uzun vadeli teknik
ve temel faktorler ortaya ¢ikarmaktadir. Hisse senetlerini (veya herhangi bir
finansal varligi) analiz etmek i¢in hacmin kullanilmasi karlar1 artirabilmekte ve
ayrica riski azaltabilmektedir (Nofsinger, 2016).

7.2. Bagimsiz Mikroekonomik Degiskenler

Banka performanslar1 degerlendirilirken, pek ¢ok yaklasim gz oOniinde
bulundurulmaktadir. ABD’de bankalarin uzaktan denetimi amaciyla ilk olarak
ortaya cikarilan ve gelistirilen, daha sonra Ulkemizde de bankacilik sektdriiniin
ve BDDK’nin uyguladigi ve pek cok akademik c¢aligmalarda test edilerek
uygulanmis olan CAMELS yaklasimmdan faydalanilmistir. Bankalarm mali
durumlarinin ortaya ¢ikarilabilmesi amaciyla genellikle CAMELS olarak bilinen
finansal analiz yonteminden faydalanilmaktadir. CAMELS analizi bankalarin
giivenilir, etkili ve diizenli ¢aligmalarinin saglanmasi amaciyla, uluslararasi
gbzetim ve denetim faaliyeti olarak basvurulan temel araglardandir. CAMELS
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analizi yardimiyla, banka mali tablolarindan elde edilen rasyolar sayesinde,
bankalarin mali performanslar1 hakkinda sonuglara ulasilmaktadir. Bu analizde
C, sermaye yeterliligini (capital adequacy), A, aktif kalitesini (asset quality),
M, yonetim yeterliligini (management adequacy), E, karlilik-kazang durumunu
(earnings), L, likiditeyi (liquidity), S, piyasa risklerine duyarlili1 (sensitivity
to market risk) ifade etmektedir. Ayrica borsa performans oranlarindan olan
finansal kaldirag oran1 ve hisse basina kar verileri de analizde yer almaktadir.
Asagida, arastirmada ele alinan oranlarin agiklamalarina yer verilmistir.

7.2.1. C (Sermaye Yeterlilik Oranlar)

Sermaye, isletme sahipligini temsil etmekte ve isletme faaliyetlerinin
fonlanmasi saglamaktadir. Bankalar, ticari isletmelere oranla daha diisiik sermaye
orani ile faaliyetlerine devam etmektedir. Bankacilikta sermaye, iistlenilen
risklerin ve beklenmedik zararlarin karsilanmasinda rol oynamaktadir. Nitekim
herhangi bir zarar durumunda, bunu kompanse edecek ve tampon gorevinde
olacak olan 6zkaynaklarin yetersizligi durumunda, finansal saglamliktan s6z
etmek miimkiin olmayacaktir. Ciinkii, zararin ger¢eklesmesi durumunda, kalan
sermayenin banka faaliyetlerini siirdiirebilecek seviyede olmasi gerekmektedir.
Bankacilikta sermaye, borglar1 6deme giicii yani likidite agisindan da 6énem arz
etmektedir. Sermayesi giiclii bankalar herhangi bir kriz ya da panik donemlerinde
mudilerinin para taleplerini ¢ok rahat karsilayabilmektedir. Ayrica rating
kuruluslarindan yiiksek kredi notu alarak, piyasalardan daha ucuza fon saglayarak
bor¢lanma imkanina da sahip olmaktadirlar. Dolayistyla, bankalarin giivenilirligi
sermayesiyle dogru orantili olmaktadir. Bankacilik sektoriinde sermaye
yeterliligi, sistemik kriz risklerini azaltmaktadir. Bu durum finansal istikrara da
hizmet etmektedir (Altintas, 2020, Kiigiikbigakci, 2004). Bu bilesen ile bankalarin
sermayeleri, nitelikleri ve miktarlar1 agisindan degerlendirilmektedir. Sermaye
yeterliligi rasyolari, finans kuruluslarinin bilangolarinda olusabilecek soklarla
nasil bas edebilecegini belirlemektedir. Sermaye yapisi giiglii kuruluslarin olasi
tiim risklere karsi daha direncli olabilecekleri ifade edilmektedir (Rogers, 2008).

1- “Ozkaynaklar/ Toplam Aktifler”: Ozkaynaklarm, toplam aktiflere oran,
varliklarin yiizde kacinin igletme sahip ve ortaklari tarafindan finanse
edildigini ortaya koymaktadir.

2- “Ozkaynaklar/ (Mevduat+ Mevduat Dis1 Kaynaklar)”: Ozkaynaklarin,
mevduat+ mevduat dig1 kaynaklar (alman krediler, para piyasalarina
borglar, menkul kiymet ihraci ile saglanan kaynaklar ile diger kaynaklar)
icerisindeki yiizdesini gostermektedir.

7.2.2. A (Aktif Kalitesi Oranlari)

Aktif kalitesi oranlariyla, bankalarin varlik kalitesi, aktiflerin gelir getirip
getirmedigi, nakite donlis durumlari, gelirin siirekliligi, isletmenin kaynak
yapisina uygunlugu baglaminda degerlendirme yapilmaktadir (Ege, Topaloglu
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ve Karakozak, 2015). Aktif kalitesi i¢indeki temel 6ge, kredilerdir. En énemli
risk unsuru da kredilerin geri 6demesinde olusabilecek sorunlar, yani bor¢lunun
borcunu 6demesindeki gecikmelerdir (Kandemir ve Demirel Arici, 2013).
Bilango dis1 islemlerin yaninda, yatirim portfoylerinin beraberinde getirecegi
mevcut ve kredi riski olugma potansiyeli ile sahip olunan gayrimenkul ve diger
finansal varliklarin (devlet i¢ bor¢lanma senetleri gibi) kalitesini gostermektedir
(Sakarya, 2010)

1- “Finansal Varliklar (Net)/ Toplam Aktifler”: Net finansal varliklarin aktif
toplamina oranini ifade etmektedir.

2- “Takipteki Krediler (Net)/ Toplam Krediler ve Alacaklar”: Toplam
kredi ve alacaklarin yiizde kag¢min takipteki kredilerden olustugunu
gostermektedir.

3- “Toplam Krediler ve Alacaklar/ Toplam Aktifler”: Toplam kredi ve
alacaklarin toplam aktiflere orani, varliklarin ylizde kacinin kredi ve
alacaklardan olustugunu ortaya koymaktadir.

7.2.3. M (Yonetim Yeterliligi Oranlari)

Bankalarda, {iist yonetim kadrosunun ileri diizey yonetsel yetenekleri
sayesinde, banka kaynaklar1 ve varliklarinin belli bir risk diizeyinde
tutularak karlarmi arttirmaya yonelik ¢abalar ile bankanin piyasa degerini list
seviyelere tagiyarak, bankacilik fonksiyonlarinin tam olarak yerine getirilmesi
saglanmaktadir (Demireli, Tiikkenmez ve Akaya, 2009). Banka i¢inde uygulanan
politikalarin amacina uygunlugu, risk kiiltlirti, faaliyet alanlarina yonelik i¢
kontrol sisteminin yeterliligi ile duruma uygun politikalarm gelistirilmesi,
ayrica iist yonetimin faaliyetlere iligkin riskleri kontrol etme basarisi, bankanin
sektordeki gelismelere ve yeni iiriinlere uyum saglama derecesi ve stratejileri
dikkate alinmaktadir (Kiigiikbigake1, 2004). Kisaca, bankanin uyguladigi tim
bankacilik islemlerinden kaynaklanan, ortaya cikabilecek risklerin tespiti,
izlenmesi ve kontrol altina alinabilmesi konusunda bankanin kendi kapasitesini
gostermektedir.

1- “Diger Faaliyet Giderleri/ Toplam Aktifler”: Diger faaliyet giderlerinin
toplam aktifler iceresindeki oranini gostermektedir. Diger faaliyet
giderlerinde meydana gelen artig, miisterilere finansman giderlerinde artis
olarak yansimaktadir. Bunun bir sonucu olarak da miisteriler tarafindan
kullanilan kredi maliyetleri artmakta ve kredi talebi azalabilmektedir
(Dizgil, 2017).

2- “Toplam Faaliyet Gelirleri/ Toplam Aktifler”: Toplam faaliyet gelirlerinin
toplam aktifler i¢indeki yiizdesini ifade etmektedir. Faaliyet donemi
boyunca elde edilen gelirlerin, varliklarin igindeki oranin1 gostermektedir.
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3- “(Personel Giderleri+ Kidem Tazminati) / Toplam Aktifler”: Personel
giderleri ve kidem tazminati toplamlarinin aktiflere orani ile varliklarin
ne kadariin personel giderleri ve kidem tazminatindan olustugunu ifade
etmektedir.

7.2.4. E (Kazanc- Karlilik Oranlari)

Banka karliligin1 degerlendirerek, banka faaliyetlerinin devami i¢in gerekli
olan bir bilesendir. Kazanglarin kalitesi, 6zellikle borsada islem gdren bankalarin
kar diizeyi ve degisimleri, bankanin simdi ve gelecekteki ekonomik deger
olusturma giiciliniin bir gostergesi olarak kabul edilmistir. Kazanglarin kalitesi
bankanin net karlart ile ilgili olmakla beraber, raporlanan kazanglarin, negatif ve
pozitif 6zelliklerinin derecelerinin belirlenmesi anlamina da gelmektedir (Kurt,
2003).

1- “Net Dénem Kar1 (Zarari)/ Ozkaynaklar”: Bu oran ile bir isletmenin
ozkaynaklarinin karlilig1 ortaya koyulmaktadir. Ozsermayenin kazanma
giicii olarak da ifade edilen bu oranin, yiiksek olmasi istendik bir durumdur.
Ozsermayesinin ilgili ddnemde yiizde kag getiri sagladiginin gostergesidir
(Ercan ve Ban, 2009).

2- “Net Donem Kar1 (Zarar1)/ Toplam Aktifler”: Bu oran ile isletmenin zaman
icerisindeki karlhlik artis1 ya da azalisi belirlenebilmektedir. Varliklarin
karlilig1 olarak da bilinmektedir. Aktiflerin kar yaratabilme giiciinii yani,
aktiflerin ne kadar etkin kullanildigin1 gostermesi acisindan, genellikle
yiiksek olmasi arzu edilmektedir (Yenisu, 2019).

3- “Net Dénem Kari (Zarar1)/ Odenmis Sermaye”: Ortaklarca taahhiit edilen
sermayenin nakden 6denmis kismi i¢indeki net donem kari (zarar1) oranini
gostermektedir.

4- “Vergi Oncesi Kar/ Toplam Aktifler”: Vergi oncesi elde edilen karn,
varliklar i¢indeki oranini ifade etmektedir.

7.2.5. L (Likidite Oranlar)

Bir bankanin likiditesi, aktiflerinin, likit olarak alinan 6deme araclarina
aninda dontstiirtilebilir olmasiyla saglanmaktadir (Tekinalp, 1970). Likidite,
bankanin anlik olusabilecek nakit ihtiyacim1 karsilayabilme yetenegini ve
bankanin mali yapisinin giiciinii gostermekte olup, bu durum bankanin uzun
donemdeki basarisini da ifade etmektedir. Likidite riski, bankanin miisterilerine
kars1 sorumluluklarin1 yerine getirememesine ve ardindan finansal diger
sorumluluklarin1 ifa edememesine sebep olabilecek sorunlarla karsi karsiya
kalinabilecek en biiyiik risk olarak ifade edilebilmektedir (Celik, 2004). Bankanin
faaliyetlerini siirdiirebilmesi, vadesi gelen bor¢larini1 zamaninda 6deyebilmesi ve
yasal yiikiimliiliiklerini zamaninda yerine getirebilmesi ancak yeterli likiditeye
sahip olmasi ile miimkiin olmaktadir.
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1- “Likit Aktifler/ Toplam Aktifler”: Tiirk parasi ve yabanci para cinsinden
varliklarin, toplam varliklara oranini ifade etmektedir.

2- “Likit Aktifler/ Kisa Vadeli Yiikiimliiliikkler (Vadesiz ve 1 Ay Vadeli)”:
Kisa vadeli ylktimliilikler i¢indeki Tiirk parasi ve yabanci para cinsinden
varliklarin yiizdesi gostermektedir.

3- “Likit Aktifler/ Mevduat+ Mevduat Dis1 Kaynaklar”: Tiirk parasi ve
yabanci para cinsinden varliklarin, mevduat ve mevduat dig1 kaynaklara
oranini ifade etmektedir.

4- “TP Likit Aktifler/ Toplam Aktifler”: Tiirk parasi cinsinden varliklarin,
toplam varliklara oranini gostermektedir.

7.2.6. S (Piyasa Riskine Duyarlilik Oranlar)

Bu bilesen ile piyasa riski olarak degerlendirilen, banka faiz oranlari,
kurlardaki degisim, mal ve HSF’de olusan degisimlerden kaynaklanan
bilanco durumlar1 degerlendirilmektedir. Piyasa riskine duyarlilik bileseni
degerlendirilirken, banka kazang ve sermaye degerinin piyasa kosullarindaki
degisimlere duyarliligi, banka yonetiminin bu durumlar1 kontrol edebilmekteki
basarisi, bankanin maruz kalabilecegi ticaret ve doviz islemlerinden kaynakli
risk durumu ile faiz riski gz oniinde bulundurulmaktadir (Tiirker Kaya, 2001).
Genel olarak piyasa riski denildiginde, mevcut varlik veya ytlikiimliiliiklerin
ileri bir tarihteki piyasa degerinin belirsizligi olarak tanimlanmaktadir. Bu
nedenden dolayi, piyasa riski bankacilik sektoriinde karsilasilan risklerin en
genis kapsamlisidir (Aloglu, 2005).

1- “YP Aktifler/ YP Pasifler”: Yabanci para cinsinden varliklarinin, yabanci
para cinsinden kaynaklarina oranini ifade etmektedir.

2- “YP Aktifler/ Toplam Aktifler”: Toplam varliklarinin icindeki yabanci
para cinsinden varliklarin oranini gostermektedir.

3- “TP Aktifler/ Toplam Aktifler”: Toplam varliklarin i¢indeki Tiirk Liras1
varliklarin oranini ifade etmektedir.

4- “TP Krediler ve Alacaklar/ Toplam Krediler ve Alacaklar”: Tiirk
Liras1 olarak kredi ve alacaklarin, toplam kredi ve alacaklara oranini
gostermektedir.

7.2.7. Finansal Kaldira¢ Orani

(Yabanci Kaynaklar/ Toplam Aktifler): Isletmelerin aktiflerinin ne kadarlik
kisminin, borglarla finanse edildiginin gostergesidir. Kaldirag orani da denilen bu
oran, tim borg¢ toplaminin, aktif (pasif) toplamina béliinmesiyle hesaplanmaktadir
(Cabuk, Lazol, 2010). Bankalarda borg, aslinda faaliyetin bir parcasi olmustur.
Bankalarin faaliyetlerini biiyiitebilmeleri bor¢lanmalarina ve daha fazla mevduat
toplamalarina baglidir. Diger ticari isletmeler i¢in olan kaldira¢ orani, bankalar
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icin ¢ok daha fazla seviyelerde olusabilmektedir. Bankalar i¢in borg, sermayeye
gore daha ucuz bir kaynak olmaktadir. Hatta, degisik para birimleri ile, vadesiz
veya degisik vadelerde, farkli enstriimanlarla bor¢glanma imkan1 oldugunda, risk
almarak bor¢ maliyetinin diigiiriilmesi de miimkiin olabilmektedir (Altintas,
2020). FKO’nun yiiksek olmasi, kredi veren yoniinden emniyet marjinin dar
oldugunu, isletmenin faiz ve bor¢ 6deme acisindan zorluga diisme olasiliginin
yiiksek oldugunu gostermektedir (Ercan ve Ban, 2009).

7.2.8. Hisse Basina Kar

HBK orani, hisse senedi basina diisen kar rakamini gostermektedir. Hisse
senedinden elde edilebilecek net kari gosterdiginden, hissedarlar agisindan
oldukca 6nemlidir (Senol ve Ulutas, 2018). Isletmeler faaliyetleri sonucunda
elde etmis olduklari kar1, donem sonunda ortaklara dagitabilmektedir. HBK,
isletmelerin donme sonu net karindan ortaklara diisen pay ifade edilmektedir
(Aksoy, 2017).

7.3. Bagimsiz Makroekonomik Degiskenler

Makroekonomik gelismeler ve degisimler ekonomi ile ilgili olsun ya da
olmasm giinliik yasanu ilgilendiren bir durumdur. Isletme yoneticileri iiriin
talep tahminlerinde tiiketici gelirlerinin artis ya da azalis hizin1 g6z 6niine almak
zorundadir. Sabit geliri olanlar artan fiyatlar karsisinda careler aramaya calisirken,
issizler de ekonominin canlanmasini bekleyecektir. Makroekonomik sorunlar
siyasi tartismalarin da odaginda olacagi gibi uluslararasi iligkiler lizerinde de
belirleyici bir rol oynamaktadir. Makroekonomistler, ekonomik igleyise biitiinciil
gozle bakarak, farkli donem ve farkli bolgelerden fiyatlar, gelirler, issizlik,
faiz oranlari, doviz kurlar1 ve pek ¢ok degiskene ait verileri toplayarak genel
teoriler olusturmay1 amaglarlar. Makroekonomi, politika yapicilari igin alternatif
politika degerlendirmelerine de katki saglamaktadir (Yildirrm ve Ozer, 2013).
Yurti¢i ve yurtdist arastirmalarda kullanilan ¢ok sayida makroekonomik gosterge
bulunmaktadir. Makroekonomik gostergeler ekonomiyle ilgili onemli ipuglari ve
bilgiler vermektedir. Bu gostergelerden bazilar1 ya da bir kismi birbiriyle oldukga
iligkili bir yapiya sahiptir.

7.3.1. Emtia, Yabanci Para ve Endeks Verileri

7.3.1.1. Altin- Ons (Spot Altin)

Altin, tarih boyunca degerli bir metal ve kisithh kaynak olarak degerini
korumustur. Endiistriyel alanlardan elektronik sektdriine, kuyumculuk alanindan
saglik sektoriine pek cok alanda kullanilmaktadir. Bunlarin yaninda altin, bir
yatirim aract olarak da goriilmektedir. Bu nedenle Diinya’da, tasarruf unsuru
olarak alinip satilabilmektedir. Arz yapisinin elastik olmayisi, iiretim hacmindeki
sinirlilik, essiz bir metal olusu ve rezerv araci olarak kullanilmasi, altint diger
metallere gore iistiin kilmaktadir (Saglam, 1993). Uluslararas: ticarette altin



HISSE SENEDI FIYATI VE ISLEM HACMI MAKROEKONOMIK VE MIKROEKONOMIK FAKTOR ETKISI ‘ 123

icin troy ons ile kg dl¢ii birimi kullanilmaktadir. Troy ons, kisaca Ons olarak
bilinmektedir. 1 Ons: 31,1038079 gram’a denk gelmektedir. Ticarette kullanilan
kiilge altinin saflik derecesi %99,5’tir (Topcu, 2010). Altin’n {iretimi ve talebi
arasindaki fark, Merkez Bankalar1 tarafindan satilan kiilge altin ve hurda altin
ticaretinden karsilanmaktadir. Son yillarda miicevher sektoriiniin %53 daraldigi,
yatirim amagli altin sektoriiniin ise %98 arttig1 goriilmektedir. Kriz zamanlarinda
degerli metal fiyatlarinda genel bir artis yasanmasina ragmen, altin diger
metallerden daha popiiler bir yatirim araci haline gelmistir. Ulkemizde altin
yatirnmlar1 biiyiik ol¢iide fiziki olarak yapilmaktadir (Yiicel, 2020). Bretton
Woods’un ¢okiisiinden sonra, diinyadaki yiiksek enflasyonun etkisiyle 1968’den
sonra dalgali bir seyir izleyen altin fiyatlari, genel olarak yiikselis egilimi
gostermektedir. 1970-1980 yillar1 arasinda siiren Ortadogu karmasasinin artmast,
enflasyonun yiikselmeye baglamasi ve faiz oranlarin negatif reel gelir sagladigi
donemde altin, en popiiler yatirim araglarindan biri olmustur. 1974 petrol krizi ile
hizla yiikselen altinin fiyati 1978 yilinda 193 ons/dolar iken 1979 yilinda 307,50
ons/dolar’a yiikselmig, 1980 yilinda ortalama 612,56 olmus ve yil boyunca 850
ons/dolar’ a yiikselmistir. Bu artigla birlikte, altinin piyasa fiyati yatirimeiyi
¢cekmis, bu durum da altin piyasasinin derinlesmesine yol agcmistir (Aziz, 1999).
Yatirim araci alternatifi olarak goriilmesinden dolay altin fiyatlarindaki artigin,
HSF’de azalis yoniinde bir etki yapmasi beklenmektedir.

7.3.1.2. Giimiis-Ons

Degerli bir metal olan giimiis, elektronik esya alaninda, miicevherlerde,
madeni paralarda ve hemen her alanda elzem olan sinirli elementtir. Yatirimcilar
emtia piyasasi yoluyla satin alma islemlerini gerceklestirirler. ABD, Londra,
Japonya ve Avrupa’da emtia piyasasi bulunmaktadir (Watt, 2003). Gilimiis
taleplerinin bir kism1 miicevher ve madeni para/bar seklindeki yatirimlardan
gelmekle birlikte, glimiis fiyatinin, GSYH ve faiz oranlar ile fiyat dinamiklerini
kiymetli metal altindan ¢ok farkli kilan birden fazla etkeni bulunmaktadir.
Glimiis fiyatlar1, Londra Kiilge Piyasasi Birligi (LBMA) tarafindan belirlenerek,
1 ons glimiisiin ABD dolar1 cinsinden giinliik ortalama degeri ifade edilmektedir
(Elmas ve Polat, 2013). Uluslararasi piyasalarda islem goren giimiisiin fiyatlarini
belirlemede ons kullanilmaktadir. 1 Ons giimiis 31,10 grama denk gelmektedir.
Gram giimiis, Istanbul Altin Rafinerisi (IAR) tarafindan gram altin gibi kiilge
halinde piyasaya siiriilen degerli bir madendir. 31,10 gram giimis %99,90
safligindadir. Ozellikle portfdylerini emtia ile artirmak isteyen kullanicilar igin
tercih edilebilir bir yatirim araci haline gelmistir (Uzman para, 2022). HSF’de
negatif yonlii bir etki yapmasi beklenmektedir.
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7.3.1.3. Bakir-Ons

Insanlarin ilk ilgisini ¢eken metallerin basinda altin olmasma karsilik,
metallerin pratikte kullanilmasi, bakirin bulunmasi ile baglamistir (Karahan
ve Sahiner, 2021). Bakir emtia piyasasinda, endistriyel bir metal olmasi
nedeniyle 6nemli bir yere sahiptir. Yatirim amaciyla yapilan islemlerin yaninda,
sanayi alaninda da yogun olarak kullanilan bakir hedge (korunma) amach da
ilgi gormektedir. 1 Ons: 31,1038079 gram’a denk gelmektedir. Ayrica, emtia
yatirimcilari, bakira da yatinm yapmayi tercih etmektedirler (QNBF, bakir
piyasasi, 2022). Diinyada ve lilkemizde bakir cevheri, bakir konsantresi ve blister
bakir fiyatlarinin tespitinde Londra Metal Borsasi (LME) nin, New York Metal
Borsasi (COMEX)’ nin bakir fiyatlar1 temel alinmaktadir (Karahan ve Sahiner,
2021). HSF’de azalig yoniinde bir etki yapmas1 beklenmektedir.

7.3.1.4. Platin-Ons

Degerli ve saf platinin elde edilebilmesi acisindan, olduk¢a maliyetli bir
metaldir. Esas kullanimlarindan biri miicevher ve diger siis esyalar1 iretimindedir.
Platin, altindan daha degerli olarak kabul edilmektedir. Platinin endiistri alaninda
onemli bir yeri vardir. Cam ve elektronik bilesenlere, bilgisayarlarm sabit
disklerinden manyetik disklerinin kaplanmasina kadar tiim alanlara uzanan bir
kullanim yelpazesine sahiptir. Emtia yatirimeilar altin, glimiis ve bakirin yaninda
smirlt bir kaynaga sahip, platine de yatirim yapmaktadirlar (Wood, 2004).

Kiymetli metaller grubunda yer alan ve alternatif yatirnm araglar1 olarak
goriilen altin, bakir, giimiis ve platindir. Yiiksek ekonomik degere sahip olan bu
emtialar, gegmiste para kadar 6neme sahip olsalar da bugiin daha ¢ok endiistriyel
amacli veya yatirim araci olarak kullanilmaktadir (Ekim Dertli ve Koy, 2020).
HSF’de azalis yoniinde bir etki yapmasi beklenmektedir.

7.3.1.5. Brent Petrol

Petrol, ekonomi iizerinde, alternatif yatirim araci olarak goriilmesi nedeniyle
etkilidir. Ekonomik birimler ve piyasa aktorleri, petrol fiyatlarii yakin takibe
alarak yatirim kararlarimi vermektedirler. Yatirrmeinin en ¢ok tercih ettigi, emtia
listesinde ilk sirada olan Brent petroliin fiyatini etkileyebilecek faktorler arasinda,
hiikiimetlerin petrol rezervleri, tretici lilkelerin politikalar1 ve stok miktarlar
ile petrol sirketlerinin yatirim politikalar1 sayilabilir (Abdioglu ve Degirmenci,
2014). Alternatif yatirim araci olarak degerlendirilmesi nedeniyle HSF ile ters
yonli bir iligki icinde olmasi beklenmektedir.

7.3.1.6. Turk Lirasi- Dolar

ABD’nin resmi para birimidir. Diinya ticareti lizerinde en yaygin kullanilan
para birimi olmasiyla da bilinmektedir. TCMB’nin agiklamis oldugu gosterge
USD/TL alis ve satis kurlarimin degerleri alinmistir.
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7.3.1.7. Tiirk Lirasi- Euro

Euro veya Avro, Avrupa Birligi’nin kurumlar1 tarafindan kullanilan ve
Almanya, Avusturya, Belcika, Estonya, Finlandiya, Fransa, Hollanda, Irlanda,
Ispanya, italya, Kibris, Letonya, Litvanya, Liiksemburg, Malta, Portekiz,
Slovakya, Slovenya ile Yunanistan’dan olugan tilkeler, Euro bélgesinin resmi para
birimidir. TCMB’nin ag¢iklamis oldugu gosterge Euro/TL alis ve satig kurlarinin
degerleri alinmistir. HSF’nda azalig yoniinde bir etki yapmasi beklenmektedir.

7.3.1.8. Dolar Endeksi

ABD dolar endeksi (DXY), 1973 yilindan bu yana hesaplanmakta olup,
uluslararasi finans piyasalariin énemli degiskenlerindendir. Amerikan Merkez
Bankas1 (FED) tarafindan, iilke para birimi dolarin, diger iilke para birimleri
kargisindaki degerini 6l¢mek ve para birimleri arasinda kiyaslamalari yapabilmek
amaciyla dolar endeksi olusturulmustur (Oner, 2018). HSF ile ters yonlii bir iliski
icinde olmas1 beklenmektedir.

7.3.1.9. Euro Endeksi

Endeks ilk olarak 13 Ocak 2006 tarihinde New York Board of Trade’de isleme
baglamistir. Euro degerinin, diger para birimlerine karsit degerini 6lgebilmek
amaciyla olusturulmustur (kanalfinans.com). HSF’nda azalis yoniinde bir etki
yapmasi beklenmektedir.

7.3.2. Ulke ici Ekonomi Verileri

7.3.2.1. Gayri Safi Yurt ici Haslla

GSYIH artis1, HSF’yi dogru orantili olarak artirirken, aksi bir durumda toplam
arz elastikiyetinin kiiclilmesi durumunda, talep yiikseldik¢e tiretim maliyeti
artacak, toplam arz elastikiyetinin yetersiz olmas1 durumunda ise artan maliyetler
fiyatlan yiikseltecektir. Fiyatlar yiikselip enflasyon artinca faiz oranlari da artis
gosterecek ve paranin hisse senetlerinden mevduat faizlerine kaymasina sebep
olacaktir. Dolayisiyla HSF diisiis gosterecektir (Bakkal vd., 2012).

7.3.2.2. istihdam Orani

Istihdam edilen kisi sayisinin artmasiyla, is giiciine katilan insanlarin gelir
elde etmesiyle birlikte, yatirim faaliyetlerinin de artacag: diistintilerek, HSF ile
ayn1 yonlii bir iliski iginde olmasi beklenmektedir.

7.3.2.3. Issizlik Orani

Issizlik oran1 arttiginda is giiciine katilan kisi sayis1 azalacag igin yatirim
faaliyeti yapilamayacaktir. Bu durumda HSF ile ters yonlii bir iligki iginde
olmasi beklenmektedir.
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7.3.2.4. Kisa Vadeli Dis Borglar

Herhangi bir tarih itibariyla kullanimi gergeklesmis olan ve bir ekonomide
yerlesik kisilerin, yerlesik olmayanlara bor¢lu oldugu, kullanim tarihinden
itibaren 1 y1l iginde anapara ve/veya faiz 6demesi/ 6demeleri yapilmasi gereken
cari, sarth olmayan yiikiimliiliiklerin bakiyesidir (TCMB, 2021). Ulkenin
kirilganhigini arttiran bir faktér olmasi nedeniyle, yatirimeilar, hisse senedi
yatirimi yaparken temkinli olmak isteyeceklerdir. Dolayisiyla, HSF ile ters yonli
bir iliski i¢inde olmasi beklenmektedir.

7.3.2.5. M2 Para Arzi:

Para arzinda goriilen degisiklikler para piyasasi yoluyla da hisse senedi
fiyatlarini etkileyebilir. Para arzinda bir artis meydana geldiginde dogrudan
faiz hadlerine etki edecektir (Van Horne, 1978). Para arzinda s6z konusu olan
ylikselmenin sebep oldugu fazla likidite, faiz hadlerinin diismesine yol agacaktir.
Faiz hadlerinin diigmesi ve likidite artis1 isletmelerin faaliyetlerinde artisa ve
ekonomik biliylimeye neden olacaktir. Faiz hadleri ve hisse senedi fiyatlar
arasinda negatif bir iliski oldugundan dolay1 faiz hadlerinin diismesi ve yasanan
ekonomik biiylime hisse senedi fiyatlarinin yiikselmesine sebep olacaktir.
Zamanla likidite artig1 enflasyona neden olacagindan ilerleyen dénemlerde faiz
hadleri artirilacaktir. Faiz hadlerinin arttirilmasiyla HSF diislis gosterecektir
(Durukan, 1999).

7.3.2.6. MB Faiz Orant:

“Bakanlar Kurulunun 16.10.2006 Tarih, 2006/ 11188 Sayil1 karar1: Bankalarin
mevduata ve kredilere uygulayacaklari faiz oranlari ile katilma hesaplarina
uygulayacaklari kar ve zarara katilma oranlari, bu oranlarin kismen veya tamamen
serbest birakilmasi Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinca yayimlanacak
tebliglerle diizenlenir. Bankalar mevduata pesin faiz veremezler” ile mevduata

uygulanacak faiz oranlari konusuna T.C. Merkez Bankasi yetkilendirilmistir
(Resmi Gazete, 2021).

Faiz, bor¢ alinan bir para karsiliginda belirli bir vade sonunda borg verene
O0denen parasal tutardir (Demirgil ve Tiirkay, 2017). Sermayenin {iretim
faaliyetlerinde kullanilmasi karsiliginda 6denen bedel yani fonksiyonel gelir
dagiliminda sermayeye diisen paydir. Faiz, iktisadi faaliyetlerde bulunulan her
dénemde var olan bir olgudur (Pigak, 2012). Faiz oranindaki artig yatirimet igin
alternatif bir ara¢ olarak goriilmesinden dolay1 HSF’de diisiise sebep olacaktir.

7.3.2.7. Uluslararasi Rezervler (Toplam Rezerv)

Doviz varliklari, resmi rezerv varliklar, parasal altin, SDR (Special Drawing
Rights)’lar, IMF rezerv pozisyonu ve diger doviz varliklarindan olugmaktadir
(TCMB, 2021). Bu rezerv varliklarda olusabilecek azalma finansal piyasalarda
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giiven kaybina neden olabileceginden, HSF’de azalma yoniinde bir etki meydana
getirecegi Ongoriilmektedir.

7.3.2.8. Di1s Bor¢ Cevirme Orani

Borg 6deme giicii, finansal soklara kars1 direnebilme giiciinii gosteren 6nemli
bir makroekonomik gostergedir (Kilci, 2019). D1s borg ¢evirme orani, belirli bir
donemdeki kredi kullanimlarinin, geri ddemelerine orani olarak tanimlanmaktadir
(TCMB, 2021). Dis bor¢ orani, yabanci yatirimcilarin, ilke ile ilgili karar
siireglerinde yakindan takip ettikleri 5nemli gostergelerden biridir. Doviz kurunun
istikrarli oldugu dénemlerde ciddi bir kirilganlik yaratmayan bu oran, dzellikle
doviz kurundaki oynakligin arttigi donemlerde, yatirnmcilar agisindan endiselere
yol acabilmektedir. Maliyetlerde artisa ve finansal piyasalarda istikrarsizliga
neden olacag endiseleri, yabanci yatirimecilarin hem {ilkeye hem de iilke
igindeki finansal-reel sektordeki kurumlara borg verirken, ihtiyatli davranmay1
beraberinde getirmektedir (Kilci, 2019). Dis bor¢lanma, bir tilkedeki yerlesik
kurulus ve kisilerin, baska fiilkelerdeki yerlesik kurulus ve kisilerden kredi
saglamasi olarak ifade edilmektedir. Dig bor¢lanma, yiiksek oranda, yurt igindeki
tasarruflarin ekonomik biiylime ve kalkinmada, istenilen diizeye ulastiracak
yatirnmlarin finanse edilmesinde yetersiz kalmasindan kaynaklanmaktadir.
Tasarruflarin ve yatirnmlarin yetersizligi tiim tlilke ekonomisinde olabilecegi gibi,
6zel sektorde ya da kamu sektoriinde de olabilmektedir. Dis bor¢lanma, sermaye
piyasalarinin serbestligi nedeniyle hem kamu hem de 6zel sektdr tarafindan
olusturulabilmektedir (Kirc1 Cevik ve Cural, 2013).

Dis borclanma kapasitesinin smirlar1 - degerlendirilirken, uygulamada
kullanilan yontem dis bor¢luluk oranlarindan elde edilmektedir. Dis borgluluk
oranlari, dig bor¢glanma konusunda gelecege yonelik projeksiyon elde edilmesinde,
yeterli bir veri taban1 sunmaktadirlar. Dig bor¢ 6deme kapasitesinin borg veren
ve borg alan tilkeler i¢in dl¢iimlenmesi dnem arz etmektedir. Bu 6lgiimlenmeler
cesitli parametrelerin oranlari ile yapilmaktadir. Bu oranlar: “Toplam Dis Borg
Stoku / GSYIH”, “Toplam Dis Borg Stoku / Ihracat”, “Toplam Dis Borg Servisi
/ Ihracat”, “Toplam Dis Borg Servisi / Toplam Déviz Gelirleri”, “Toplam Doviz
Gelirleri/ithalat”, “Ihracat/ithalat”, “Dis Ticaret Dengesi/ihracat”, “Cari Islemler
Dengesi/lhracat”, “Dis Bor¢ Faiz Servisi / Thracat”, “Uluslararasi Rezervler
/ Di1g Bor¢ Stoku”’ndan olusmaktadir. Bu oranlarla ilgili, Diinya Bankasi ve
Uluslararas1 Para Fonu (International Monetary Fund-IMF) nun kabul ettigi
kriterler bulunmaktadir: “Toplam Dis Bor¢ Stoku / GSYIH” oraninin %50’den,
“Toplam D1s Borg Stoku / Thracat” oraninin %275 ten, “Toplam Dis Borg Servisi
/ Thracat” oraninin %30’dan ve “Dis Borg Faiz Servisi / Thracat “oraninimn %20
’den fazla olmasi halinde, iilke ¢ok borglu sayilmaktadir (Sar1, 2004).
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7.3.2.9. ihracat

Ihracat ya da dissatim, bir malin veya hizmetin yabanci iilkelere
doviz karsiliginda satilmasidir. Genellikle bir iilke veya sirket tarafindan
gergeklestirilmektedir (T.C. Ticaret Bakanligi, 2021). Bir {ilke smirlar1 i¢indeki,
serbest dolasimda bulunan, iilkede iiretilerek yetistirilen ya da bagka iilkelerden
getirtilmis mallarin ve hizmetlerin, bagka iilkelere satilmasi veya gonderilmesi
anlamini tasimaktadir (Sahin, 2007). Thracatin artmasiyla cari a¢igin diismesi
beklenmekte ve HSF’de iyilesmeye neden olmasi beklenmektedir.

7.3.2.10. ithalat

Ithalat ya da disalim, yurt disinda iiretilmis mallarin, iilkedeki alicilar
tarafindan satin alinmasidir. Ithalat, 6zel ya da tiizel kisilerce, kamu iktisadi
kuruluslar1 ya da devlet tarafindan dogrudan yapilabilir. Thracatin karsitidir
ve onunla bir {ilkenin dis ticaret dengesini olusturur (T.C. Ticaret Bakanligi,
2021). Ithalat, dis iilkelerden mal veya hizmet alinmasini ifade ederken, genis
anlamda, bir iilkede bulunan yerlesiklerin veya kurumlarin diger iilkelerdeki
yerlesiklerden mal ve hizmet satin alma veya getirmelerini ifade etmektedir.
Bir iilkenin baska bir iilkeden mal ve hizmet tasinmasi, yiiriirliikteki mevzuat
hiikiimlerine gére yapilmaktadir (Argin ve Bakkalci, 2011). Ithalatin artmast ile
cari agik artabileceginden HSF’de azalmaya neden olacag diisiiniilmektedir.

7.3.3. iktisadi ve Piyasa Psikolojisi Endeks Verileri

7.3.3.1. Reel Kesim Giiven Endeksi

Reel kesim giiven endeksindeki pozitif yonelimin, yatirim yapma istegini
arttiracagl ve hisse senetlerine olan yatirim talebini olumlu etkileyecegi
diisiiniilmektedir.

7.3.3.2. Tiiketici Giiven Endeksi

Tiiketici gliven endeksi kisisel mali durumlari, tlkenin genel ekonomi
durumunu, harcama ve tasarruf egilimlerinin 6l¢limiinii i¢erdiginden, artis ya
da iyilesme durumunda, yatirim kararlarini da olumlu etkileyeceginden, HSF’de
artisa neden olacagi beklenmektedir.

7.3.3.3. Tiiketici Fiyat Endeksi

Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE), hane halklarinin tiiketim harcamalarina
konu olan mal ve hizmetlere iligskin fiyatlarin genel diizeyinde zaman icinde
meydana gelen degisimin gostergesidir. Tiirkiye Istatistik Kurumu, TUFE’yi
hesaplayabilmek icin hanelerin en ¢ok tiikettigi mal ve hizmetleri esas alarak bir
mal ve hizmet sepeti olusturur. TUFE kapsaminda hane halklarinin yogunlukla
aligveris yaptigi igyerlerinin secilmesi ve mal sepetinde yer alan maddeler igin
fiyatlarin bu igyerlerinden derlenmesi ve tiim y1l boyunca bu yapinin korunmasi
gerekmektedir (TUIK, 2008). Enflasyon o6l¢iimii ile ilgili ©6nde gelen
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gostergelerden biri olan TUFE, hiikiimetler tarafinda yaymlanmaktadir. TUFE,
para ve maliye politikalarinda politika arac1 olarak kullanilmaktadir. Isverenler
ve sendikalar, iicretler i¢in pazarlik yaparken TUFE’yi dikkate almaktadirlar.
Hiikiimetler Sosyal Glivenlik 6demeleri, gelir vergisi dilimlerinin tespiti, standart
indirimler, vergiler, resimler, harglar, cezalar gibi faktorleri belirlerken Tiiketici
Fiyat Endeksini dikkate almak zorundadirlar. Borglu olan ekonomik birimler
acisindan, TUFE verileri oldukca dnemlidir. Sonug olarak, enflasyon, ekonomik
birimlerin yatirim ve harcama kararlarina etki etmekle birlikte, finansal piyasalara
faiz ve paranin degeri agisindan etki edebilecek, ayrica borsalarda artma veya
azalmaya sebebiyet verebilecektir (Parasiz, 2003).

7.3.3.4. Uretici Fiyat Endeksi

Referans olarak alian belli bir donemde, lilke ekonomisi i¢inde {retimi
yapilan ve yurtigcinde satisa konu olan iriinlerin, {retici fiyatlarinin zaman
icinde karsilagtirilarak, fiyat degisimlerini Olgen fiyat endeksidir. Uretim
asamasinda olan mallarin fiyat degisimlerini 6l¢mesi ve uluslararasi endekslerle
karsilastirilabilirligi agisindan oldukc¢a anlamli bir endeks 6zelligine sahiptir.
UFE, iilke ekonomisindeki tarim ve sanayi iiretimini i¢ine almaktadir. Tarim
ve sanayi faaliyetlerini kapsayan, yurtigine arz edilen iiretim baz alinmaktadir.
Ihracat kapsam disinda tutulmaktadir. GSMH iginde yer alan iktisadi faaliyet
kollarindan, tarimda; tarim, avcilik, ormancilik, balik¢ilik, sanayide; madencilik
ve tas ocakciligi, imalat sanayi, elektrik, gaz ve su sektdrleri UFE nin
kapsadigi alanlardir (TUIK, 2008). Enflasyon verisi olmakla birlikte yatirim ve
harcama kararlarina etkisi nedeniyle HSF’de azalmaya sebebiyet verebilecegi
distiniilmektedir.

7.3.3.5. Korku Endeksi VIX (Volatilite Endeksi)

VIX Endeksi, yatinmecilarin piyasa beklentilerini yansitan Onemli
gostergelerden oldugundan, yiiksek seyretmesi durumunda, beklentileri olumsuz
etkileyecegi anlamini tagimaktadir. HSF ile ters yonlii iliski i¢inde olmasi
beklenmektedir.

7.3.3.6. Finansal Hizmetler Giiven Endeksi

Finansal hizmetler giiven endeksinin artmasi ile is durumlari, hizmetlere olan
taleplerin, istthdamin, faaliyet gelirlerinin ve karliligin artmasi ifade edildiginden,
hisse senedine olan taleplerin artmasiyla HSF’nin da artacagi ongoriilmektedir.

7.3.3.7. Gecinme Endeksi

Hayat pahaliligin bir gostergesi olan gecinme endeksi, belli kosullardaki
hayat standardinin devami i¢in gereken para miktarini gosterdigi i¢in geginme
endeksindeki artig, hisse senedi yatirimlarini olumsuz etkileyecektir. Dolayisiyla
bu durumun HSF’de azalma yoniinde etki edecegi ongoriilmektedir.
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7.3.3.8. Borsa istanbul Banka Endeksi
Banka endeksinin yiiksek olmasi hisse senedi fiyatlarinin bir gostergesi
niteligindendir. HSF’de artis, endekste de bir artisa neden olmaktadir.

Asagidaki tabloda bagimli ve bagimsiz degiskenler ile degiskenlere ait
kullanilan kisaltmalar ifade edilmistir.

Tablo 10. Bagimli ve Bagimsiz Degiskenler

BAGIMLI MiKROEKONOMIK MAKROEKONOMIK
DEGISKENLER | BAGIMSIZ DEGISKENLER | BAGIMSIZ DEGISKENLER
HSF Cl EMTIA, YABANCI PARA VE ENDEKS
HSIiH Cc2 VERILERIi

Al AU-ONS

A2 AG-ONS

A3 CU-ONS

M1 PT-ONS

M2 BRENT

M3 TR-USD

El TR-EURO

E2 DXY

E3 EXY

E4 IKTiSADIi VE PiYASA PSIKOLOJiSi

L1 ENDEKS VERILERIi

L2 RKGE

L3 TGE

L4 TUFE

S1 UFE

S2 VIX

S3 FHGE

S4 GE

FKO XBANK

HBK ULKE iCi EKONOMI VERILERI

GSYIH
[STIHDAM
issizLiK
KVDB

M2

MBFO
TOPREZ
DBCO
[HRACAT
ITHALAT

Caligmada, degiskenlerin logaritmalar1 alinmig halde modellere dahil
edilmistir. Oran ifade eden mikroekonomik degiskenler oran degeriyle modele
dahil edilmistir (Ayaydin ve Dagli, 2012) Logaritmik doniisiim sebepleri
aciklanacak olursa; Izhur (2012), verilerin normal bir sekilde dagilmasinm
saglamak, varyanslar1 stabilize etmek, veri araligini sikilastirmaktir. Chang,
Simo- Kengne, Gupta (2013), verilerin logaritmik degerlere doniistiiriilmesi,
duragan olmayan ve c¢arpiklik problemlerinin iistesinden gelinmesi amacuyla,
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yapilmast gereken ekonometrik siireglerden biri oldugunu savunmustur.
Literatiirde, finansal verilerle yapilan calismalarda, seride olasi iistel biiylime
ve aykirt gozlemlerin etkilerini minimize etmek amaciyla, verinin dogal
logaritmasinin alinmasi konusunda bir goriis birligi bulunmaktadir (Franses
ve McAleer, 1998). Verilerin logaritmalarinin alinmasi yiizde cinsinden yorum
yapabilme ve verileri miimkiin oldugunca normal hale getirme agisindan
onem arz etmektedir. Boylece elde edilecek analiz sonuglar1 daha rasyonel ve
gecerli hale gelmektedir. Logaritmik doniisiim, ekonometrik analizlerde siklikla
uygulanan bir yontemdir. Bu nedenle, aragtirmadaki mikroekonomik oranlar
hari¢ tiim degiskenler, analizlere basglanmadan 6nce, énemli bir adim olan
logaritmik degerlere doniistiiriilmustiir.

8. BULGULAR

8.1. Mikro ve Makroekonomik Degiskenlerin Korelasyon Analizi

Bulgulan

Arastirmanin  bu bashiginda, bagimli degiskenler HSF ve HSIH,
mikroekonomik degiskenler olarak alinan, banka i¢i rasyolardan olusan
degiskenler ile makroekonomik degiskenler arasindaki korelasyon katsayilari
analiz edilmistir. Korelasyon matrisi, bir modelde yer alacak tiim degiskenlerin
birbirleri arasindaki iliskiyi gostermektedir. Korelasyon katsayilari, iki
degiskenin birlikte hareket etme diizeylerinin bir Slgiitiinii vermektedir. Bu
katsayilar [-1, +1] araliginda degisen degerler olmakta olup, degerlerin -1 ya da
+1’e yaklagmasi halinde korelasyon iligkisinin biiyiik oldugu ifade edilmektedir.
Yani korelasyon katsayilar1 mutlak degerleri acisindan degerlendirilmekte olup,
1’e yakin olan degerler, ilgili bagimsiz degiskenlerin, bagimli degisken ile giiclii
bir etkilesim i¢inde oldugu anlamini tagimaktadir.

Korelasyon katsayist (r), +/- 1 araliinda deger alan bir 6lgiidiir. =0 iken
degiskenler arasinda iliski yoktur, r<0 iken, degiskenler arasinda ters yonlii bir
iliski vardir, r>0 iken degiskenler arasinda dogru yonlii iliski s6z konusudur
(Giirig vd., 2011)

Bir modelde, tiim degiskenler arasindaki iliskiyi gosteren, korelasyon matrisi
oldugundan, bagimsiz degiskenler arasinda giiclii bir korelasyon olmasi, CDB
sorununa neden olabilecegi i¢in, modelde kullanilan degiskenlerin korelasyon
acisindan degerlendirilmesi 6nemlidir. ki bagimsiz degisken arasindaki basit
korelasyon katsayis1 %75 den yiiksek ise (Albayrak, 2005) veya degiskenler
arasindaki korelasyon katsayisinin 0.90’1n {izerinde olmasi sorun yaratmaktadir
(Tabachnick, Fidell, 2001). Buna ragmen, istatistik agcidan anlamli korelasyonlar
her zaman CDB problemine yol agmamaktadir. Kleinbaum’e gdre basit
korelasyon katsayisi (r), ¢coklu korelasyon katsayisindan (R) kiigiikse, ¢oklu
baglant1 problemi ortaya ¢ikmayabilir (Albayrak, 2005).
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Panel veri analizinde, modelleme asamasindan Once yapilan korelasyon
analizinde, korelasyon iligki katsayilarmin diisiik olmasi beklenmektedir. Aksi
durumda, birbiri ile yiiksek korelasyon iligkisi i¢inde olan degiskenlerin ayni
modelde kullanilmasi ¢oklu dogrusal baglanti sorununa neden olabilecegi
bilinmektedir. Olasilik degerleri incelendiginde, birbiri ile yiiksek korelasyon
iceren degiskenler, coklu dogrusal baglanti testlerine tabi tutularak, herhangi
bir sorunla karsilagilmasi durumunda degiskenin modelden ¢ikarilarak, analize
devam edilmesi gerekmektedir.

Calismada yer alan 22 bagimsiz mikroekonomik degiskenin HSF ile olan
korelasyon iliskisi asagidaki Tablo 11a ve 11b de gosterilmistir.

Tablo 11a. Model 1 de Kullanilan Degiskenlere Ait Korelasyon Katsayilari

KRL. InHSF |C1 C2 Al A2 A3 M1 M2 M3 E1 E2
InHSF 1

C1 -0.301 1

C2 -0.295( 0.740 1

Al 0.161| -0.056| -0.068 1

A2 0.012| -0.007| 0.032] -0.248 1

A3 -0.358| 0.119| 0.130| -0.743| 0.127 1

M1 -0.001| 0.106| 0.103| -0.044| 0.219| -0.139 1

M2 0.070| 0.041| 0.033| -0.009| 0.147| -0.098| 0.705 1

M3 -0.242( 0.255| 0.281| -0.118| 0.404| 0.038| 0.708| 0.558 1

E1l 0.172| 0.001| -0.018| 0.059| -0.197| -0.147| 0.499| 0.710| 0.151 1

E2 0.090| 0.182| 0.152| 0.076| -0.224| -0.141| 0.525| 0.749| 0.195| 0.705 1
E3 0.547| -0.146| -0.145| -0.001 | -0.063 | -0.085| 0.326| 0.521| 0.017| 0.647| 0.563
E4 0.087| 0.182| 0.151| 0.079| -0.229| -0.137| 0.520| 0.749| 0.197| 0.744| 0.708
DL1 -0.027( 0.004| 0.002| 0.138| -0.016| -0.113| -0.118| -0.108| -0.092| -0.045| -0.052
L2 -0.195( -0.034| -0.038| -0.203| -0.198| 0.338| -0.166| -0.076| -0.161| 0.018| 0.012
DL3 -0.025( 0.012f 0.009| 0.135| -0.016| -0.110| -0.115| -0.101| -0.094| -0.036| -0.041
L4 0.050| -0.201| -0.201| 0.063| 0.042| -0.091| -0.029| 0.000| -0.014| 0.032| -0.020
S1 0.305| 0.026| 0.042| 0.110| -0.344| -0.066| -0.191| -0.089| -0.272| 0.057| 0.064
DS2 -0.072| 0.008| 0.018| 0.044| 0.001| -0.009| -0.026| -0.064| -0.001| -0.072| -0.069
S3 0.269| -0.154| -0.155| 0.016| 0.444| -0.320| 0.354| 0.179| 0.285] 0.016| -0.036
S4 0.328| -0.333| -0.328| 0.031| 0.481| -0.296| 0.315| 0.162| 0.248| -0.004| -0.101
DFKO -0.118| 0.109| 0.139| -0.009| 0.039( 0.047| -0.041| -0.147| 0.137| -0.219| -0.207
HBK 0.457| -0.191| -0.178| -0.105| -0.066| 0.034| 0.146| 0.291| -0.033| 0.458| 0.347
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Tablo 11b. Model 1de Kullanilan Degiskenlere Ait Korelasyon Katsayilari(Devami)

KRL. [E3 E4 DL1 |L2 DL3 |L4 S1 DS2 |S3 S4 DFKO |HBK
InHSF

C1

C2

Al

A2

A3

M1

M2

M3

E1

E2

E3 1

E4 0.546 1

DL1 |[-0.056| -0.060 1

L2 -0.059( 0.021| 0.172 1

DL3 [-0.050| -0.051| 0.708| 0.178 1

L4 -0.029( -0.013| 0.228| 0.421| 0.227 1

S1 0.233| 0.066( 0.018| 0.171| 0.018| -0.019 1

DS2 -0.084 | -0.063| 0.053|-0.011| 0.041| -0.031| 0.030 1

S3 0.069| -0.049| -0.009| -0.410| -0.010| 0.106| -0.621| -0.053 1

S4 0.097| -0.112| 0.005{-0.373| 0.003| 0.110| -0.603 | -0.031| 0.705 1
DFKO | -0.162| -0.190| 0.013| 0.001| -0.019| 0.002| 0.056| 0.144|-0.053|-0.087 1
HBK | 0.707| 0.352| -0.019(-0.047| -0.018| 0.003| 0.210| -0.048| 0.098| 0.106| -0.082 1

Tablo 11a ve 11b’de goriildiigii gibi, HSF’nin bagimli degisken oldugu bu
modelde, bagimsiz degiskenler olan mikroekonomik gostergeler arasinda pozitif
ve negatif yonlii iligkiler bulunmaktadir. Genel olarak incelendiginde, bagimli
degiskenin bagimsiz degiskenler ile olan korelasyon iliskisinin diisiik oldugu,
E3, HBK ve A3 degiskenlerinin mutlak degerce digerlerine oranla yiiksek
oldugu gortilmiistiir.

Hisse senedi islem hacminin, ¢alismada yer alan 22 bagimsiz mikroekonomik
degisken ile olan korelasyon iligkisi agagidaki Tablo 12a ve 12b de gdsterilmistir.

HSIH’nin bagimli degisken, mikroekonomik gdstergelerin bagimsiz degisken
oldugu Tablo 12a ve 12b’de goriilen modelde, pozitif ve negatif yonlii iliskiler
bulunmaktadir. Tablo incelendiginde bagiml degiskenin, bagimsiz degiskenler
ile olan korelasyon iligkisinin diisiik oldugu, A3, E3 ve L2 degiskenlerinin
mutlak degerce digerlerine oranla yiiksek oldugu goriilmiistiir.
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Caligmadaki degiskenler arasinda en yiiksek korelasyon katsayist 0.74 olarak
tespit edilmistir. 0.90 dan kiigiik olmasi nedeniyle, ¢alisma sonuglarini olumsuz
yonde etkileyecek bir durum olmayacag: diistiniilmektedir.

Calismada kullanilan mikroekonomik bagimsiz degiskenlerin se¢iminde ilk

asama olarak herhangi bir sorun olmadig1 goriilmektedir.

Tablo 12a. Model 2’de Kullanilan Degiskenlere Ait Korelasyon Katsayilar

KRL. |ImHSiH [C1 |C2 Al A2 |A3 (M1 |M2 M3 |E1 E2
InHSiH 1

c1 -0.232 1

C2 -0.229| 0.740 1

Al 0.340 | -0.056 | -0.068 1

A2 -0.145|-0.007| 0.032| -0.248 1

A3 -0.492| 0.119| 0.130| -0.743| 0.127 1

M1 -0.017| 0.106| 0.103| -0.044| 0.219]-0.139 1

M2 0.028| 0.041| 0.033| -0.009| 0.147|-0.098| 0.705 1

M3 -0.228| 0.255| 0.281| -0.118| 0.404| 0.038| 0.708| 0.558 1

El 0.082| 0.001| -0.018| 0.059|-0.197|-0.147| 0.499| 0.710| 0.151 1

E2 0.028| 0.182| 0.152| 0.076|-0.224|-0.141| 0.525| 0.749| 0.195| 0.705 1
E3 0.382[-0.146| -0.145| -0.001 | -0.063|-0.085| 0.326| 0.521| 0.017| 0.647| 0.563
E4 0.018| 0.182| 0.151| 0.079|-0.229|-0.137| 0.520| 0.749| 0.197| 0.744|  0.708
DL1 -0.030| 0.004| 0.002| 0.138/-0.016{-0.113| -0.118| -0.108| -0.092| -0.045| -0.052
L2 -0.370|-0.034| -0.038| -0.203|-0.198| 0.338| -0.166| -0.076| -0.161| 0.018|  0.012
DL3 -0.031| 0.012| 0.009| 0.135|-0.016{-0.110| -0.115| -0.101| -0.094| -0.036| -0.041
L4 -0.074|-0.201| -0.201| 0.063| 0.042|-0.091| -0.029| 0.000| -0.014| 0.032| -0.020
S1 0329 0.026| 0.042| 0.110|-0.344|-0.066| -0.191| -0.089| -0.272| 0.057|  0.064
DS2 -0.065| 0.008| 0.018| 0.044| 0.001|-0.009| -0.026| -0.064| -0.001| -0.072| -0.069
S3 0.235(-0.154| -0.155| 0.016| 0.444|-0.320| 0.354| 0.179| 0.285| 0.016| -0.036
S4 0.270(-0.333| -0.328| 0.031| 0.481(-0.296| 0.315| 0.162| 0.248| -0.004| -0.101
DFKO | -0.070| 0.109| 0.139| -0.009| 0.039| 0.047| -0.041| -0.147| 0.137| -0.219| -0.207
HBK 0.322]-0.191 -0.178| -0.105| -0.066| 0.034| 0.146| 0.291| -0.033| 0.458|  0.347
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Tablo 12b. Model 2de Kullanilan Degiskenlere Ait Korelasyon Katsayilart (Devami)
KRL. |E3 E4 DL1 |L2 DL3 |[L4 S1 DS2 |S3 S4 DFKO |[HBK
InHSIH
C1
C2
Al
A2
A3
M1
M2
M3
E1l
E2
E3 1
E4 0.546 1
DL1 -0.056| -0.060 1
L2 -0.059| 0.021| 0.172 1
DL3 -0.050( -0.051| 0.708| 0.178 1
L4 -0.029| -0.013| 0.228| 0.421| 0.227 1
S1 0.233| 0.066| 0.018| 0.171| 0.018| -0.019 1
DS2 -0.084 | -0.063| 0.053|-0.011| 0.041| -0.031| 0.030 1
S3 0.069| -0.049| -0.009 | -0.410| -0.010| 0.106|-0.621 |-0.053 1
S4 0.097| -0.112| 0.005(-0.373| 0.003| 0.110{-0.603(-0.031| 0.705 1
DFKO -0.162| -0.190| 0.013| 0.000(-0.019| 0.002| 0.056| 0.144|-0.053| -0.087 1
HBK 0.707| 0.352] -0.019-0.047|-0.018| 0.003| 0.210(-0.048| 0.098| 0.106| -0.082 1
Tablo 13. Model 3 de Kullanilan Degiskenlere Ait Korelasyon Katsayilar
- 2l¢l2lzg|gl8]|&]|x|x
Degiskenler % g 8 g g § 5 E E E
s | £ ||| 2| 2|25 |=|*%
= = = = = = E
dInHSF 1
dInAUONS 0.126 1
dinAGONS 0.098 | 0.694 1
dinCUONS -0.067| 0.184| 0.588 1
dInPTONS 0.127 0.519| 0.745| 0.683 1
dInBRENT 0.022 0.108| 0.509| 0.642| 0.674 1
dInTRUSD -0.056| -0.256| -0.208| -0.147| -0.315 0.097 1
dInTREURO -0.046| -0.182| -0.072| 0.062| -0.103 0.245| 0.745 1
dInDXY -0.069 | -0.277| -0.403 | -0.503 | -0.541| -0.341| 0.308| -0.169 1
dInEXY -0.038| 0.020| 0.080| 0.347| 0.258| 0.074| -0.250 0.215| -0.726 1
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HSF’nin bagimli degisken, makroekonomik gosterge olarak alinan emtia,
yabanci para ve endeks verilerinin bagimsiz degisken oldugu, Tablo 13’ te goriilen
modelde pozitif ve negatif iligkiler bulunmakla birlikte, en yakin iligki i¢cinde
olan PTONS, AUONS ve AGONS oldugu goriilmiistiir. Bu durum, sermayenin
uluslararast olmasina bir 6rnek teskil etmektedir.

Tablo 14. Model 4 de Kullanilan Degiskenlere Ait Korelasyon Katsayilar

©n %) %) o
= z z z Z Z 2 & = |
< 173 o =) o o = =) = ~ #
Degiskenler o) = Q = = [~ = a =
= < < ® &~ ) = E El
= = = = = = = = = =
= =] = = = = E
dinHSIiH 1
dinAUONS 0.013 1
dinAGONS -0.004 0.694 1
dinCUONS -0.020 0.184 0.588 1
dInPTONS -0.007 0.519 0.745 0.683 1
dinBRENT -0.001 0.108 0.509 0.642 | 0.674 1
dinTRUSD 0.038 | -0.256| -0.208 | -0.147 | -0.315| 0.097 1
dinTREURO 0.025| -0.182| -0.072 0.062 | -0.103 | 0.245 0.745 1
dinDXY 0.012| -0.277| -0.403 | -0.503 | -0.541 | -0.341 0.308 | -0.169 1
dinEXY -0.020 0.020 0.080 0.347 | 0.258| 0.074| -0.250 0.215| -0.726 1

Tablo 14’te, HSIH nin bagimli degisken, makroekonomik gdsterge olarak
alman emtia, yabanci para ve endeks verilerinin bagimsiz degisken oldugu
modelde, pozitif ve negatif iliskiler bulunmakla birlikte, mutlak degerce en
yakin iligki i¢inde olan TRUSD, TREURO ve EXY oldugu goriilmiistiir.

Tablo 15. Model 5 de Kullanilan Degiskenlere Ait Korelasyon Katsayilar

. | & | s | 8 | E| &8 | 8 < | Z
Degiskenler | £ E % = é’ 2 < z é
= =] = =] = =
InHSF 1
dinFHGE | 0.011 1
dInGE 0.005| 0.006 1
dInTGE 0.011| 0.113| -0.278 1
dInTUFE 0.008| 0.004| 0.740| -0.374 1
dInUFE 0001 | 0.141] 0428| -0437| 0.746 1
INRKGE | -0.005| 0332] -0438| 0390| -0.410| -0.175 1
InVIX 0019 | -0.145| -0.134| 0046 | -0.197| -0.076| -0.145 1
INXBANK | 0.035| 0.185| -0.073|  0.167| -0.073| -0.106| 0357| -0406| 1
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Tablo 15’te, HSF’nin bagimli degisken, makroekonomik gosterge olarak
iktisadi ve piyasa psikolojisi endeks verilerinin bagimsiz degisken olarak
almmistir. Pozitif ve negatif iligkiler bulunmakla birlikte, modelde mutlak
degerce en yakin iliski iginde XBANK, VIX, FHGE ve TGE oldugu goriilmiistiir.

Tablo 16. Model 6 de Kullanilan Degiskenlere Ait Korelasyon Katsayilart

= = = M
Degiskenler % LED E E é % g E E
= c 5 £ = = z = z
InHSTH 1
dinFHGE 0.014 1
dinGE 0.028 0.006 1
dInTGE -0.028 0.113 -0.278 1
dInTUFE 0.023 0.004 0.740 | -0.374 1
dinUFE 0.027 0.141 0.428 -0.437 0.746 1
InRKGE -0.012 0.332| -0.438 0.390| -0.410| -0.175 1
InVIX 0.029 | -0.145 -0.134 0.046 | -0.197 -0.076 -0.145 1
InXBANK -0.033 0.185 -0.073 0.167 | -0.073 -0.106 0.357 -0.406 1

Tablo 16’da, HSIH nin bagimli degisken, makroekonomik gdsterge olarak
alian iktisadi ve piyasa psikolojisi endeks verilerinin bagimsiz degisken olarak
alindig1 modelde, pozitif ve negatif iliskiler bulunmakla birlikte, mutlak degerce
en yakin iligki icinde XBANK, VIX, GE ve TGE oldugu goriilmiistiir.

Tablo 17. Model 7 de Kullanilan Degiskenlere Ait Korelasyon Katsayilari
= 2 a 8 = % é E E a2 E
Degiskenler % E E 2 % é E = é § g
= z = | 2] ¢ E Z % E =g
InHSF 1
dinMBFO -0.013 1
dinM2 0.015| -0.063 1
InDBCO -0.090 [ 0.099 | -0.134 1
InGSYIH 0.084 | 0.085| 0.267 | -0.756 1
InfHRACAT 0.025| 0.270 | 0.043|-0.180| 0.554 1
Ini$SIZLIK | 0.072 | -0.035| 0.240 | -0.747 | 0.743 | 0.269 1
IniSTIHDAM | 0.035| 0.027 | 0.002 |-0.250| 0.387 | 0.234 | 0.039 1
IniTHALAT -0.045| 0.188 | -0.186| 0.589 | -0.216 | 0.440 | -0.471 | -0.117 1
InKVDB 0.016 | 0.120| 0.154]-0.159 | 0.631| 0.713 | 0.262 | 0.475| 0.238 1
InTOPREZ 0.003 | -0.127 | 0.063 | -0.005| 0.363 | 0.469 | 0.190| 0.539| 0.143 | 0.746 | 1
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HSF’nin bagimh degisken, makroekonomik gdsterge olarak alinan {ilke igi
ekonomi verilerinin bagimsiz degisken oldugu, Tablo 17’de ki modelde, pozitif
ve negatif iliskiler bulunmakla birlikte, mutlak degerce en yakin iliski icinde
olan DBCO, GSYIH ve ISSIZLIK oldugu goriilmiistiir.

Tablo 18. Model 8 de Kullanilan Degiskenlere Ait Korelasyon Katsayilart

> M = > N

= 2 & o = S 3 5 5 2 2

Degi z | 2| = 2 Z | 2| N = = >

egiskenler T = = Q @0 & a— = = A~
: | E| = | 8| Q| 2| & | % = | £ |2
- = = = = E % - = =

InHSIH 1

dinMBFO 0.027 1

dinM2 0.026|-0.063 1

InDBCO -0.047| 0.099| -0.134 1

InGSYTH 0.036| 0.085| 0.267| -0.756 1

InfHRACAT | 0.002| 0.270| 0.043| -0.180| 0.554 1

IniSSIZLiK | 0.033(-0.035| 0.240| -0.747| 0.743| 0.269 1

IniSTIHDAM | 0.009| 0.027| 0.002| -0.250| 0.387| 0.234| 0.039 1

IniTHALAT | -0.041| 0.188| -0.186| 0.589| -0.216| 0.440| -0.471| -0.117 1

InKVDB -0.002| 0.120| 0.154| -0.159| 0.631| 0.713| 0.262| 0.475| 0.238 1

INTOPREZ | -0.022|-0.127| 0.063| -0.005| 0.363| 0.469| 0.190| 0.539| 0.143| 0.746| 1

HSIH’nin bagimli degisken, makroekonomik gdsterge olarak alinan iilke ici
ekonomi verilerinin bagimsiz degisken oldugu, Tablo 18’de ki modelde, pozitif
ve negatif iligkiler bulunmakla birlikte, mutlak degerce en yakin iligki iginde
olan DBCO, ITHALAT ve GSYIH oldugu gériilmiistiir.

Korelasyon matrisleri tim modellerde incelendiginde; %90’ in {izerinde
olmayan iligkiler mevcuttur. Dolayisiyla, analizde kullamilacak acgiklayici
degiskenler arasinda CDB sorunsali yasanmayacagi Ongoriilebilmektedir.
Caligmada kullanilan makroekonomik bagimsiz degiskenlerin se¢iminde ilk
asama da problem olmadig1 goriilmektedir.

8.2. Mikro ve Makroekonomik Modellerin Tanimlayici istatistik Bilgileri

Asagidaki tablolarda, analize konu olan bankalarin degiskenlerine iligkin
ortalama, medyan, maksimum, minimum, standart sapma, ¢arpiklik, basiklik,
jarque-bera (normal dagilim), olasilik ve gbzlem sayilarina ve bagiml degisken
olan HSF ve HSIH ile mikroekonomik ve makroekonomik degiskenler arasindaki
genel tanimlayici istatistik bilgileri goriilmektedir.
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Tablo 19. Model 1 Tamimlayici Istatistik Bulgular

Elr s | B e E s s| &2

) 5 s = s = S 2 Z o =

=] = 2 = 5
InHSF 0.883 0.973 298| -1.022 0.963 0.03 1.89 26.5| 0.000(516
C1 0.112 0.108 0.38 0.056 0.035 2.55 16.45 4448.6| 0.000|516
Cc2 0.128 0.122 0.61 0.060 0.050 3.99 31.69| 19064.6| 0.000|516
Al 0.256 0.251 0.51 0.106 0.068 0.52 3.27 24.4( 0.000(516
A2 0.038 0.036 0.10 0.002 0.019 0.27 2.52 11.1| 0.004|516
A3 0.655 0.648 0.87 0.309 0.078 0.25 3.92 23.3| 0.000(516
M1 0.009 0.006 0.04| 0.0003 0.009 1.79 5.68 430.6| 0.000|516
M2 0.023 0.014 0.09 0.006 0.017 1.43 3.77 188.3| 0.000(516
M3 0.007 0.006 0.03 0.001 0.004 1.20 491 202.6| 0.000(516
E1 0.053 0.038 0.25( -0.399 0.052 -0.12 14.55 2869.2| 0.000|516
E2 0.006 0.004 0.03| -0.024 0.006 1.23 6.46 387.91 0.000(516
E3 0.308 0.175 3.24| -0.675 0.412 2.76 12.74 2693.9| 0.000|516
E4 0.007 0.005 0.04| -0.030 0.007 1.25 6.43 386.5| 0.000(516
DL1 0.002 0.001 0.17( -0.075 0.020 1.55 16.35 4034.7| 0.000|516
L2 0.458 0.209| 19.18| 0.0002 1.585 7.51 65.85| 89783.0| 0.000|516
DL3 0.003 0.001 0.20 -0.082 0.023 1.63 17.45 4719.1| 0.000|516
L4 0.021 0.017 0.13 | 0.00004 0.019 2.05 8.95 1121.1| 0.000(516
S1 0.836 0.869 1.04 0.350 0.141 -0.99 3.30 86.2| 0.000|516
DS2 0.005 0.003 0.56| -0.585 0.043 -0.62| 120.96| 299203.5| 0.000(516
S3 0.575 0.602 0.88 0.098 0.173 -0.84 3.34 63.6( 0.000(516
S4 0.592 0.638 0.98 0.013 0.231 -1.01 3.19 88.5| 0.000|516
DFKO 0.002 0.001 0.05| -0.042 0.009 0.95 10.62 1324.5| 0.000|516
HBK 0.179 0.018 3.24| -0.676 0.388 3.63 19.07 6681.4| 0.000|516

Tablo 19°da, HSF’nin logaritmas1 alinarak daha kiigiik degerler ile modele
dahil edilmesi saglanmigtir. Genel olarak ortalamalar incelendiginde; 0.88 ile en
yliksek ortalama degere sahip hisse senedi fiyatini, S1: 0.83, A3: 0.65, S4: 0.59
ve S3: 0.57 ortalama ile takip etmektedir. En kiiciik degerlere FKO ve L1: 0.002,
L3:0.003, S2: 0.005, E2: 0.006, M3 ve E4: 0.007 ile M1: 0.009 olduklar1 6zet
istatistik seklinde goriilmektedir.

Standart sapma agisindan tablo incelendiginde; L2, hisse fiyati, E3, HBK
ve S4 degiskenlerine iliskin oynaklik (degiskenlik) gostergelerinin daha fazla
oldugu tespit edilmistir. Degiskenler incelendiginde, standart sapmalarinin
ortalama degerlerine yakin olmadigi goriilmiistir.
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Jarque- Berra test istatistikleri kisminda hata teriminin normal dagilip
dagilmadigi test edilmektedir. Yani normallik testidir. Burada kurulan hipotezler;

H,: Hata terimi normal dagilmaktadir.

H,: Hata terimi normal dagilima sahip degildir.

Jarque- Berra test istatistikleri %1 diizeyde anlamli ¢iktig1 i¢in, verilerin
normal dagilima sahip oldugunu savunan H hipotezi reddedilmektedir. Finansal
zaman serilerinde dagilim genelde, kuyrukta kalinlasma ve asir1 sivrilesme
ozelliklerinden dolayr normal dagilim gostermemektedir (Cil, 2018, s. 37).
Ozellikle S2, L2, C2, HBK, L3, C1, L1, E1 ve E3 degiskenlerine ait carpiklik ve
basiklik katsayilarinin yiiksek oldugu goriilmektedir. Bu durumun analizlerden
bulgu elde etmeyi giiclestirebilecegi ongoriilebilir.

Tablo 20. Model 2 Tanimlayici Istatistik Bulgulart

% £ 5 s g %_ 2 = § Z | Ez
g | S| = | 2| Z | & = g | °|°°
InHSIH | 16273 | 17.337 21.55 4.635 3.187 -0.73 2.85 46.2 10.000 |[516
C1 0.112 0.108 0.38 0.056 0.035 2.55 16.45 4448.6 [0.000 |516
C2 0.128 0.122 0.61 0.060 0.050 3.99 31.69 | 19064.7 |0.000 |[516
Al 0.256 0.251 0.51 0.106 0.068 0.52 3.27 24.510.000 |[516
A2 0.038 0.036 0.10 0.002 0.019 0.27 2.52 11.1 {0.001 |516
A3 0.655 0.648 0.87 0.309 0.078 0.25 3.92 23.310.000 [516
M1 0.009 0.006 0.04 | 0.0003 0.009 1.79 5.68 430.6 |0.000 516
M2 0.023 0.014 0.09 0.006 0.017 1.43 3.77 188.3 10.000 |516
M3 0.007 0.006 0.03 0.001 0.004 1.20 491 202.6 |0.000 |516
E1 0.053 0.038 0.25 -0.399 0.052 -0.12 14.55 2869.2 [0.000 |516
E2 0.006 0.004 0.03 -0.024 0.006 1.23 6.46 388.0 [0.000 |516
E3 0.308 0.175 3.24 -0.675 0.412 2.76 12.74 2693.9 [{0.000 |516
E4 0.007 0.005 0.04 -0.030 0.007 1.25 6.43 386.510.000 [516
DL1 0.002 0.001 0.17 -0.075 0.020 1.55 16.35 4034.8 {0.000 |516
L2 0.458 0.209 19.18 | 0.0002 1.585 7.51 65.85 | 89783.1 [0.000 |[516
DL3 0.003 0.001 0.20 -0.082 0.023 1.63 17.45 4719.1 [0.000 |516
L4 0.021 0.017 0.13 | 0.00004 0.019 2.05 8.95 1121.2 10.000 516
S1 0.836 0.869 1.04 0.350 0.141 -0.99 3.30 86.2 [0.000 |516
DS2 0.005 0.003 0.56 -0.585 0.043 -0.62 120.96 1299203.5 10.000 (516
S3 0.575 0.602 0.88 0.098 0.173 -0.84 3.34 63.7 10.000 [516
S4 0.592 0.638 0.98 0.013 0.231 -1.01 3.19 88.6 [0.000 |516
DFKO 0.002 0.001 0.05 -0.042 0.009 0.95 10.62 1324.5 10.000 |[516
HBK 0.179 0.018 3.24 -0.676 0.388 3.63 19.07 6681.4 [0.000 |[516
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Tablo 20°de, HSIH ye logaritmik doniisiim uygulanarak, daha kiigiik degerler
ile modele dahil edilmesi saglanmistir. Genel olarak ortalamalar incelendiginde;
16.27 ile en yiiksek ortalama degere sahip hisse senedi islem hacmini
goriilmektedir.

Standart sapma agisinda tablo incelendiginde; hisse senedi islem hacmi, L2,
E3, HBK ve S4 degiskenlerine iliskin degiskenlikler goze ¢arpmaktadir.

Jarque- Berra test istatistikleri kisminda hata teriminin normal dagilip
dagilmadigr test edilmistir. Burada kurulan hipotezler;

H: Hata terimi normal dagilmaktadur.
H,: Hata terimi normal dagilima sahip degildir.

Jarque- Berra test istatistikleri %1 diizeyde anlamli ¢iktig1 i¢in verilerin
normal dagilima sahip oldugunu savunan H_ hipotezi reddedilmektedir.

Tablo 21. Model 3 Tamimlayici Istatistik Bulgular

= = g E > W §
g G g g & = = 2 = | £z
Degiskenler = '? 7 E & & = Y z = =
g s | g < S| & g | 3 |8~
= 2 =
dInHSF. 0.007 | 0.011 | 0.399| -0.382| 0.123 | -0.165| 3.532 8.410.000 |516
dinAUONS 0.012| 0.028 | 0.134 | -0.265 0.075| -1.081 | 5.242 208.7 1 0.000 | 516
diInAGONS 0.010| 0.020 | 0.349 | -0.375 0.147 | -0.065| 3.014 0.410.000 |516
dinCUONS -0.0002 | -0.007 | 0.217 | -0.306 0.111 | -0.288 | 3.120 7.410.000 |516
dInPTONS -0.010 | -0.013 | 0.178 | -0.302 | 0.097 | -0.403 | 3.517 19.7 1 0.000 |516
diInBRENT -0.011| 0.022| 0.593 | -1.066| 0.246| -1.723 | 9.434| 1145.6 [ 0.000 | 516
dInTRUSD 0.038 | 0.027 | 0.319] -0.182| 0.076 | 0.812| 6.911 385.510.000 |516
dInTREURO 0.035| 0.029 | 0.317|-0.207| 0.077 | 0.371| 7.157 383.410.000 |516
dinDXY 0.002 | -0.002 | 0.086 | -0.089| 0.037| 0.240| 2.818 5.710.000 |516
dInEXY 0.002 | 0.008 | 0.077 | -0.103 0.037 | -0.805| 3.935 74.510.000 |516

Tablo 21°de, genel olarak ortalamalar incelendiginde en yiiksek ortalamalarin;
TRUSD: 0.038, TREURO: 0.035, AUONS: 0.012 olduklar1 6zet istatistik
seklinde goriilmektedir.

Standart sapma acisinda tablo incelendiginde BRENT, AGONS ve HSF
degiskenlerine iliskin oynaklik (degiskenlik) gostergelerinin daha fazla oldugu
tespit edilmistir. Degiskenler incelendiginde, standart sapmalarinin ortalama
degerlerine yakin olmadig1 goriilmiistiir.

Jarque- Berra test istatistikleri kisminda hata teriminin normal dagilip
dagilmadigi test edilmektedir. Yani normallik testidir. Burada kurulan hipotezler;

H,: Hata terimi normal dagilmaktadr.

H,: Hata terimi normal dagilima sahip degildir.
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Jarque- Berra test istatistikleri %1 diizeyde anlamli ¢iktigi i¢in verilerin
normal dagilima sahip oldugunu savunan H; hipotezi reddedilmektedir.
Ozellikle BRENT, TRUSD ve TREURO degiskenlerine ait ¢carpiklik ve basiklik
katsayilarinin yiiksek oldugu goriilmektedir.

Tablo 22. Model 4 Tanimlayici Istatistik Bulgulart

= = g g ) £ g
£ g 1 = o = = ==} = %
- = > £ £ < i E 1] =
Degiskenler = = 7 = @ 2 = g 2 £
= = = E g s 2 = S =
InHSiH 16.273 | 17.337 | 21.550 | 4.635| 3.187 | -0.728 | 2.845 46.2 | 0.000 | 516
dinAUONS 0.012 | 0.028 | 0.134| -0.265| 0.075|-1.081 | 5.242| 208.7|0.000 |516
dinAGONS 0.010| 0.020| 0.349 | -0.375| 0.147 | -0.065| 3.014 0.410.000 |516
dinCUONS -0.0002 | -0.007 | 0.217 | -0.306| 0.111|-0.288 | 3.120 7.410.000 |516
dInPTONS -0.010 | -0.013 | 0.178 | -0.302 | 0.097 | -0.403 | 3.517 19.710.000 | 516
dInBRENT -0.011| 0.022| 0.593 | -1.066 | 0.246 | -1.723 | 9.434| 1145.6|0.000 | 516
dInTRUSD 0.038 | 0.027 | 0.319| -0.182| 0.076 | 0.812| 6.911 385.510.000 |516
dInTREURO 0.035| 0.029| 0.317| -0.207| 0.077 | 0.371| 7.157| 383.4|0.000 |516
dInDXY 0.002 | -0.002 | 0.086| -0.089| 0.037| 0.240| 2.818 5.710.000 |516
dInEXY 0.002 | 0.008 | 0.077 | -0.103 | 0.037|-0.805| 3.935 74.510.000 |516

Tablo 22’de, ortalamalar incelendiginde en yiiksek ortalamalarin; HSIH,
TRUSD: 0.038, TREURO: 0.035 olduklar1 goriilmektedir.

Standart sapma acisinda tablo incelendiginde HSIH, BRENT ve AGONS
degiskenlerine iliskin oynaklik (degiskenlik) gostergelerinin daha fazla oldugu
tespit edilmistir. Degiskenler incelendiginde, standart sapmalarinin ortalama
degerlerine yakin olmadig1 goriilmiistir.

Jarque- Berra test istatistikleri kisminda hata teriminin normal dagilip
dagilmadigi test edilmektedir. Yani normallik testidir. Burada kurulan hipotezler;

H,: Hata terimi normal dagilmaktadir.
H,: Hata terimi normal dagilima sahip degildir.

Jarque- Berra test istatistikleri %1 diizeyde anlamli ¢iktigi i¢in verilerin
normal dagilima sahip oldugunu savunan H hipotezi reddedilmektedir.
Ozellikle BRENT, TRUSD ve TREURO degiskenlerine ait ¢carpiklik ve basiklik
katsayilarinin yiiksek oldugu goriilmektedir.
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Tablo 23. Model 5 Tamimlayici Istatistik Bulgular

= = g £ g

E | s | 2| E|E|E || & | 2|3

. = 2. £ g g = = ! e <
Degiskenler = 2 7 = @»n =2 F 2 & £
< = =z £ = 5 2 g S =

o = = & o g 6

InHSF 0.883 0973 2980 | -1.022| 0963 0.035|1.892 26.5(0.000 |516
dinFHGE -0.003 | -0.002 | 0.172| -0.267| 0.070 | -0.729 | 6.507 310.2 1 0.000 |516
dinGE 0.025 0.026 | 0.067 | -0.009| 0.016 | 0.348 | 3.458 14.9 1 0.000 | 516
dInTGE -0.002 0.002 | 0.130| -0.110| 0.040 | 0.107 | 5.013 88.110.000 |516
dinTUFE 0.024 0.020 | 0.089| -0.003| 0.017 | 1.654 | 6.609 515.40.000 |516
dinUFE 0.028 0.021 0.185| -0.039| 0.036| 1919 |9.177 1137.2 1 0.000 | 516
InRKGE 4.650 4.657| 4.748 4.495 | 0.061 | -0.547 | 2.780 26.710.000 |516
InVIX 2.860 2.792 | 3.980 2252 0353 | 1.141 | 4.425 155.710.000 |516
InXBANK 7.225 7.207| 7.481 6.895| 0.127 | 0.057 | 2.676 2.510.000 |516

Tablo 23’te, ortalamalar incelendiginde en yiiksek ortalamalarin; XBANK,
RKGE ve HSF olduklari 6zet istatistik seklinde goriilmektedir.

Standart sapma agisinda tablo incelendiginde HSF, VIX ve XBANK
degiskenlerine iligskin oynaklik (degiskenlik) gostergelerinin daha fazla oldugu
tespit edilmistir. Degiskenler incelendiginde, standart sapmalarimin ortalama
degerlerine yakin olmadigi goriilmiistiir.

Jarque- Berra test istatistikleri kisminda hata teriminin normal dagilip
dagilmadigi test edilmektedir. Yani normallik testidir. Burada kurulan hipotezler;

H: Hata terimi normal dagilmaktadur.

H,: Hata terimi normal dagilima sahip degildir.

Jarque- Berra test istatistikleri %1 diizeyde anlamli ¢iktig1 i¢in verilerin
normal dagilima sahip oldugunu savunan H hipotezi reddedilmektedir. UFE,

TUFE ve FHGE degiskenlerine ait ¢arpiklik ve basiklik katsayilarmin yiiksek
oldugu gorilmektedir.

Tablo 24’te ortalamalar incelendiginde en yiiksek ortalamalarmn; HSIH,
XBANK ve RKGE olduklar1 goriilmektedir.

Standart sapma agisinda tablo incelendiginde HSIH, VIX ve XBANK
degiskenlerine iligkin oynaklik (degiskenlik) gostergelerinin daha fazla oldugu
tespit edilmistir. Degiskenler incelendiginde, standart sapmalarinin ortalama
degerlerine yakin olmadig1 goriilmiistiir.
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Tablo 24. Model 6 Tanimlayici Istatistik Bulgulart

3 = £ E | E| 2| x £l s :

Degiskenler T‘t § E E E‘ i % “'5 E VEJ
s = = S 5| & & g S | =

= ) = 8

InHSiH 16.273 | 17.337 | 21.550 | 4.635]| 3.187 | -0.728 | 2.845 46.210.000 |516
dinFHGE -0.003 | -0.002 | 0.172| -0.267 | 0.070 | -0.729 | 6.507 | 310.2{0.000 |516
dinGE 0.025| 0.026| 0.067 | -0.009 [ 0.016 | 0.348 3.458 14.910.000 |516
dInTGE -0.002 | 0.002| 0.130| -0.110| 0.040 | 0.107 | 5.013 88.1 {0.000 |516
dinTUFE 0.024| 0.020| 0.089| -0.003| 0.017 | 1.654| 6.609| 515.4]0.000 |516
dinUFE 0.028 | 0.021 0.185| -0.039| 0.036 | 1.919| 9.177| 1137.2/0.000 |516
InRKGE 4.650 | 4.657| 4.748| 4.495] 0.061 | -0.547 | 2.780 26.710.000 |516
InVIX 2.860 | 2.792| 3.980| 2252 0.353| 1.141 4.425 155.710.000 |516
InXBANK 7.225| 7.207| 7.481| 6.895|0.127| 0.057 | 2.676 2.510.000 |516

Jarque- Berra test istatistikleri kisminda hata teriminin normal dagilip
dagilmadigi test edilmektedir. Yani normallik testidir. Burada kurulan hipotezler;

H: Hata terimi normal dagilmaktadur.
H,: Hata terimi normal dagilima sahip degildir.

Jarque- Berra test istatistikleri %1 diizeyde anlamli ¢iktig1 icin verilerin
normal dagilima sahip oldugunu savunan H, hipotezi reddedilmektedir. UFE,
TUFE ve FHGE degiskenlerine ait carpiklik ve basiklik katsayilarinin yiiksek
oldugu goriilmektedir.

Tablo 25. Model 7 Tanimlayici Istatistik Bulgulart

g = g E %_ = > § s %
Degiskenler g -? é E & _g. % g g E

S = |z || §|S|2|E|° c
InHSF 0.883 0.973 | 2980 -1.022 | 0.963| 0.035| 1.892| 26.5| 0.000|516
dinMBFO 0.018 0.018 | 0.452| -0.435| 0.206| 0.093| 3.028 0.7 0.000 | 516
dinM2 0.044 0.044 | 0.122| -0.046 | 0.031]-0.073| 4.213| 32.1| 0.000|516
InDBCO 4.644 4.643 | 4.854| 4.403| 0.093]-0.293| 2.870 7.71 0.000 | 516
InGSYIH 27.136 | 27.065 | 28.053 | 26.360 | 0.451| 0.160 | 2.009 | 23.2| 0.000|516
InIHRACAT 23.342 | 23.345123.591| 22969 | 0.122 | -0.682 | 4.066| 64.4| 0.000|516
InISSIZLIKO 2.352 2332 2.646| 1988 | 0.158| 0.101| 2.475 6.7 0.000 | 516
InISTIHDAMO 3.804 3.809 | 3.878| 3.716 | 0.043|-0.207 | 2.002| 25.1| 0.000 | 516
InITHALAT 23.646 | 23.667 | 23.840 | 23.384 | 0.120 | -0.669 | 2.432| 45.4| 0.000|516
InKVDB 25428 | 25.492 | 25.656 | 24.822 | 0.198 | -1.235| 3.927 | 149.5| 0.000 | 516
InTOPREZ 25.595 | 25.625 | 25.730 | 25.370 | 0.093 | -0.672 | 2.468 | 44.9| 0.000|516
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Tablo 25°te ortalamalar incelendiginde en yiiksek ortalamalarmn; GSYIH,
TOPREZ ve KVDB olduklar1 gériilmektedir.

Standart sapma agisinda tablo incelendiginde HSF, GSYIH ve MBFO
degiskenlerine iligskin oynaklik (degiskenlik) gostergelerinin daha fazla oldugu
tespit edilmistir. Degiskenler incelendiginde, standart sapmalarinin ortalama
degerlerine yakin olmadig goriilmiistiir.

Jarque- Berra test istatistikleri kisminda hata teriminin normal dagilip
dagilmadigi test edilmektedir. Yani normallik testidir. Burada kurulan hipotezler;

H: Hata terimi normal dagilmaktadur.
H,: Hata terimi normal dagilima sahip degildir.

Jarque- Berra test istatistikleri %1 diizeyde anlamli ¢iktig1 i¢in verilerin
normal dagilima sahip oldugunu savunan H; hipotezi reddedilmektedir. KVDB,
IHRACAT ve ITHALAT degiskenlerine ait ¢arpiklik ve basiklik katsayilarmin
yliksek oldugu goriilmektedir.

Tablo 26. Model 8 Tanimlayic Istatistik Bulgular

g = g E £ = o g i

_ S| S| E| 2| 2|2 |2 |8 |3 |¢%
Degiskenler g e 2 2 o g- Z %‘- & E
o = § = g o 2 E = g

InHSiH 16.273 | 17.337 | 21.550 | 4.635| 3.187 | -0.728 | 2.845| 46.2| 0.000| 516
dInMBFO 0.018| 0.018| 0.452| -0.435| 0.206| 0.093 | 3.028 0.8] 0.000| 516
dinM2 0.044 | 0.044| 0.122| -0.046 | 0.031 | -0.073 | 4.213| 32.1| 0.000| 516
InDBCO 4644 | 4.643| 4.854| 4.403| 0.093 | -0.293 | 2.870 771 0.000| 516
InGSYIH 27.136 | 27.065 | 28.053 | 26.360 | 0.451 | 0.160| 2.009 | 23.3| 0.000| 516
IniHRACAT 23.342 | 23.345 | 23.591 | 22.969 | 0.122 | -0.682 | 4.066 | 64.4| 0.000| 516
IniSSiZLIiK 2352 2332| 2.646| 1.988| 0.158| 0.101 | 2.475 6.8| 0.000| 516
IniSTIHDAM 3.804 | 3.809| 3.878| 3.716| 0.043| -0.207 | 2.002| 25.1| 0.000| 516
IniTHALAT 23.646 | 23.667 | 23.840 | 23.384 | 0.120 | -0.669 | 2.432| 45.5| 0.000| 516
InKVDB 25.428 | 25.492 | 25.656 | 24.822| 0.198 | -1.235| 3.927 | 149.6| 0.000| 516
InTOPREZ 25.595 | 25.625 | 25.730 | 25.370 | 0.093 | -0.672 | 2.468 | 44.9| 0.000| 516

Tablo 26°da, ortalamalar incelendiginde en yiiksek ortalamalarin; GSYIH,
TOPREZ ve KVDB olduklar1 gériilmektedir.

Standart sapma acisinda tablo incelendiginde HSIH, GSYIH ve MBFO
degiskenlerine iligkin oynaklik (degiskenlik) gostergelerinin daha fazla oldugu
tespit edilmistir. Degiskenler incelendiginde, standart sapmalarinin ortalama
degerlerine yakin olmadig goriilmiistiir.

Jarque- Berra test istatistikleri kisminda hata teriminin normal dagilip
dagilmadigi test edilmektedir. Yani normallik testidir. Burada kurulan hipotezler;



146 ‘ DR. FATMA YORUK EREN, DOG. DR. OGUZHAN GARIKGI

H: Hata terimi normal dagilmaktadur.
H,: Hata terimi normal dagilima sahip degildir.

Jarque- Berra test istatistikleri %1 diizeyde anlamli ¢iktigi i¢in verilerin
normal dagilima sahip oldugunu savunan H hipotezi reddedilmektedir. KVDB,
IHRACAT ve HSIH degiskenlerine ait ¢arpiklik ve basiklik katsayilarimin
yliksek oldugu goriilmektedir.

8.3. Modellerin Panel Veri Temel Varsayim Testleri

8.3.1. Coklu Dogrusal Baglanti Durumu

CDB sorununu belirleyebilmek amaciyla kullanilan “Varyans Sisirme Faktor
(VIF)” degerleridir. (Hair, vd. 1998). Panel veri analizinde karsilagilan en
onemli sorunlardan biri ¢oklu dogrusal baglanti (CDB) problemidir. Modeller
kurulmadan 6nce degigkenler arasi yiiksek korelasyon derecesinin varligi
arastirildiktan sonra, olumsuz durumlarin engellenmesi igin gerekli testlerin
yapilmast gerekmektedir (Gujarati, 2004). Calismada, mikroekonomik ve
makroekonomik modelleri en iyi agiklayacak ve temsil edebilecek degiskenlerin
belirlenmesi amaciyla korelasyon analizinin yani sira CDB incelemesi yapilmistir.
Seriler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti problemi ile karsilagilmasi durumunda,
ilgili degiskenlerin atilmasi veya sorunla ilgili ekonometrik testlerinden birinin
uygulanmasi Onerilmektedir. Bu testlerden birisi de Varyans Artirict Faktor
(Variance Inflation Factor, VIF) yontemidir. Verilere ait VIF degerlerinin 1- 5
arasinda olmasi istenmektedir (O’brien, 2007). VIF degerinin 10’dan kii¢iik
olmas1 da degiskenler arasinda CDB sorununun olmadigina isaret etmektedir
(Hair, vd. 1998). Baz1 kaynaklar, VIF’ e ait iist degerin 10’a kadar olabilecegini
belirtmistir. Degiskenlere ait VIF degerleri, belirtilen VIF kritik degerinden
biiylik olmasi halinde, degiskenlerde CDB problemi olabilecegi anlagiimaktadir.
VIF degerleri yliksek ise, anlamli sonuglar elde edebilmek adina degiskenlerin
modelden ¢ikartilmasi tavsiye edilmektedir (A¢ikgdz, Uygurtiirk ve Korkmaz,
2015).

VIF degerinin hesaplanmas1 ViF = J.—;R!) seklindedir. Bu hesaplama yapilirken
her bir degisken birer kere bagimli degisken olarak secilirken, digerleri bagimsiz

degisken olarak se¢ilmekte olup modeller kurulmaktadir. Elde edilen R* degerine,

= formiilii uygulanarak degiskenlere ait VIF degerleri elde edilmektedir

(Orhunbilge, 2010).
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Tablo 27. Mikroekonomik Degisenlere Ait VIF Degerleri

Tablo 28. Makroekonomik Degisenlere Ait VIF Degerleri

DEGISKENLER | R2 VIiF Degeri
HSF 0.70 3.32
HSIH 0.69 322
Cl1 0.69 3.20
C2 0.58 2.40
Al 0.63 2.67
A2 0.56 225
A3 0.80 4.93
M1 0.60 2.51
M2 0.74 3.79
M3 0.69 3.23
El 0.75 3.95
E2 0.78 4.63
E3 0.75 3.92
E4 0.68 3.12
DL1 0.70 3.31
L2 0.50 1.98
DL3 0.70 3.31
L4 0.38 1.62
S1 0.73 3.70
DS2 0.07 1.08
S3 0.75 3.94
S4 0.75 4.02
DFKO 0.43 1.76
HBK 0.75 4.03

EMTIA, YABANCI PARA VE
ENDEK VERILERI

DEGISKENLER R2 VIF Degeri
AU-ONS 0.62 2.63
AG-ONS 0.78 455
CU-ONS 0.65 2.86
PT-ONS 0.80 5.00
BRENT 0.71 3.45
TR-USD 0.80 5.00
TR-EURO 0.80 5.00
DXY 0.80 5.00
EXY 0.80 5.00
H.S. Fiyati 0.079 1.09
H.S. islem Hacmi 0.003 1.00
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= | RKGE 0.47 1.89
iz
2 |TGE 0.32 1.47
g E TUFE 0.80 5.00
Z 3 |UFE 0.75 4.00
é g VIX 0.26 135
E £ | FHGE 0.19 1.23
g E GE 0.62 2.63
'E = | XBANK 027 137
£ | H.S. Fiyan 0.001 1.00
= H.S. islem Hacmi 0.003 1.00
GSYiH 0.80 5.00
ISTIHDAM 0.63 2.70
iSSiZLiK 0.80 5.00
‘® |KVDB 0.80 5.00
.E M2 0.19 1.23
£ | MBFO 031 1.45
% TOPL. REZ. 0.80 5.00
% |pBCo 0.80 5.00
é IHRACAT 0.73 3.70
E ITHALAT 0.73 3.70
% | HS. Fiyat: 0.01 1.01
= H.S. islem Hacmi 0.05 1.05

Calismada kurulacak olan modellerde degiskenler arasinda CDB olup
olmadig1 VIF ile irdelenmis ve CDB sorunu olmadig1 goriilmiistiir. VIF i¢in
kritik deger, 5 olarak kabul edilmistir. Mikroekonomik ve makroekonomik
degiskenlere ait VIF degerleri Tablo 27 ve 28’de verilmistir. Tablolardan da
gorlldigi iizere, 6n degerlendirmelerden de gegen secilen degiskenlerde, CDB
sorunu gozlenmemistir. VIF degerlerinin esik degeri asmamasindan dolayz,
modelde CDB problemine neden olacak degisken bulunmadig1 goriilmektedir.

8.3.2. F (Chow) Testi ve Hausman (Durbin Wu Hausman) Testi

Panel veri modelleri kurulurken, her modele 06zgii yaklasimin nasil
kullanilmas1 gerektigine yonelik karar verilirken, F testi ve Hausman testinden
yararlanilmaktadir. F testi havuzlanmis modelin gegerliligini sinarken, Hausman
testi tesadiifi etkiler modelinin gecerliligini siamaktadir. Modellerle ilgili
testler tek tek uygulanmakta ve en uygun yaklasimin belirlenmesi yapilmaktadir
(Yerdelen Tatoglu, 2020).

Panel veri analizinde kullanilacak serilerin duragan olduklarma karar
verildikten sonra, veri setinin hangi tahminci ile regresyona uygun halde
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olduguna karar verilmesi gerekmektedir. Ik asamada veri setinin havuzlanmas
regresyon modeline uygun olup olmadigi test edilmisg, bunun i¢in F (Chow) testi
uygulanmistir.

F (Chow) testi ile birim etkilerin oldugu iddiasi sinanmaktadir. Sifir
hipotezinin reddedilemedigi durumda birim etkisinin olmadigi, diger bir deyisle
modelin havuzlanabilir oldugu sonucuna ulagilir. Sifir hipotezinin reddedilmesi
durumunda ise birim etkilerin var oldugu ve modelin havuzlanamayacagi
sonucuna ulasilir. Dolayistyla yokluk ve alternatif hipotezler su sekildedir;

H,: Model havuzlanabilir (birim etkisi yok).

H,: Model havuzlanamaz (Sabit Etkiler Modeli, birim etkisi var).

Klasik panel regresyonun uygulanacagi analizlerde panel regresyon
yontemlerinden sabit etkiler modeli ya da rassal etkiler modellerinden hangisinin
uygun oldugu Durbin-Wu Hausman testiyle arastirilmigtir. Durbin-Wu Hausman
testi bahsedilen iki modelin kurulup ardindan bu modellerde yer alan katsayilar
arasindaki farkin sistematik olmadigini kabul eden H bos hipotezi sinanmustir.

Havuz modelin uygun bulunmadigi panel veri analizlerinde sabit etkiler
modeli ya da rassal etkiler modelinden hangisinin uygulanacagina karar vermek
icin Durbin-Wu Hausman testi hipotezi asagidaki sekilde kurulmustur:

H: Katsayilar arasindaki fark sistematik degil (Rassal (tesadiifi) etkiler
modeli).

H,: Katsayilar arasindaki fark sistematiktir. (Sabit Etkiler modeli).

Tablo 29. Mikroekonomik Modellerin F ve Hausman Test Sonuglari

MODEL 1 MODEL2
Test ) .
Adi Istatistik Olasilik Degeri Istatistik Olasilik Degeri
F Testi 302.12 0.000 94.55 0.000
Hausman Testi 67.23 0.000 171.35 0.000

Tablo 29°da, goriildiigii gibi HSF’ nin bagiml degisken oldugu Model 1 ve
HSiH’nin bagimli degisken oldugu Model 2 (mikroekonomik modeller) nin
tamami i¢in birim etkilerin 6nemsiz oldugu ve modelin havuzlanabilir oldugunu
ifade eden H  hipotezi, F test istatistigi olasilik degeri 0,05’ ten kii¢lik oldugu i¢in
reddedilmistir. Dolayisiyla yatay kesit elemanlarinin egimlerinin ayni olmadigi
ve havuz modelin uygun olmadigi sonucu elde edilmektedir.

Her iki modelin Durbin Wu Hausman test istatistiklerinin olasilik sonuglarina
gore; 0,05 degerinin altinda bir deger oldugu i¢in H, (Katsayilar arasindaki fark
sistematik degil) hipotezi reddedilmistir. Dolayisiyla model yapisinin rassal
(tesadiifi) etkiler modeline uygun olmadigr sonucuna ulagilmistir. Kurulan
modellerde, zaman ve yatay kesit boyutlariin etkileri ayr1 ayr1 incelenmis ve
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denklem tahminlerinde sabit veya rassal etkilerden hangisinin kullanilacagina
yonelik karar bu sekilde alinmustir.

Bu sebeple her iki model igin H hipotezi reddedilmekte ve iki modelin
tamaminin regresyon modeli tahminlemesinin sabit etkiler modeli ile yapilmasi
gerektigine karar verilmektedir. Daha once yapilan F (Chow) testi ile uyum
saglayan bu karar, modellerimizin sabit etkiler modeli ile regresyon modeli
yapilmasi gerektigini teyit etmektedir.

Tablo 30. Makroekonomik Modellerin F ve Hausman Test Sonuglart

MODEL TEST ADI ISTATISTiK DEGERI OLASILIK DEGERI

F Testi 80.24 0.000
Model 3

Hausman Testi 4.58 0.550

F Testi 304.78 0.000
Model 4 -

Hausman Testi 0.45 0.930

F Testi 7.01 0.000
Model 5 B

Hausman Testi 0.62 0.710

F Testi 23.32 0.000
Model 6 -

Hausman Testi 7.84 0.160

F Testi 11.52 0.000
Model 7 ;

Hausman Testi 0.47 0.920

F Testi 10.49 0.000
Model 8 B

Hausman Testi 6.46 0.090

Tablo 30°da goriilen makroekonomik modellere uygulanan F testinde,
modellerin hepsinde birim etkilerin dnemsiz oldugu ve modelin havuzlanabilir
oldugunu ifade eden H hipotezi, F test istatistigi olasilik degeri 0,05’ ten kiigiik
oldugu i¢in reddedilerek, havuzlanmis model yapisina uygun olmadig1 sonucuna
ulasilmistir. Model 3’in F test istatistik degeri 80.24 iken, olasilik degeri 0.000
bulunmustur. Model 4’iin F test istatistik degeri 304.78 iken, olasilik degeri
0.000 bulunmustur. Model 5’in F test istatistik degeri 7.01 iken, olasilik degeri
0.000 bulunmustur. Model 6’nin F test istatistik degeri 23.32 iken, olasilik degeri
0.000 bulunmustur. Model 7’nin F test istatistik degeri 11.52 iken, olasilik degeri
0.000 bulunmustur. Model 8’in F test istatistik degeri 10.49 iken, olasilik degeri
0.000 bulunmustur. Yani yatay kesit elemanlarinin egimlerinin ayni1 olmadigi ve
havuz modelin uygun olmadigi sonucu elde edilmistir.

Makroekonomik modellerden elden elde edilen Durbin Wu Hausman test
istatistik olasilik sonuglart da 0,05 degerinin iistiinde bir deger oldugu igin,
H, (katsayilar arasindaki fark sistematik degil) hipotezi reddedilememistir.
Makroekonomik Model 3’in Hausman test istatistik degeri 4.58 iken, olasilik
degeri 0.55 bulunmustur. Model 4’{in Hausman test istatistik degeri 0.45 iken,
olasilik degeri 0.93 ¢ikmistir. Model 5’in Hausman test istatistik degeri 0.62 iken,
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olasilik degeri 0.71 bulunmustur. Model 6’nin Hausman test istatistik degeri 7.84
iken, olasilik degeri 0.16 ¢ikmigtir. Model 7°nin Hausman test istatistik degeri
0.47 iken, olasilik degeri 0.92 bulunmustur. Model 8’in Hausman test istatistik
degeri 6.46 iken, olasilik degeri 0.09 ¢ikmistir. Dolayisiyla model yapisinin sabit
etkiler modeline uygun olmadigi, rassal (random, tesadiifi) etkiler modeline
uygun oldugu sonucuna ulasilmistir.

Asagidaki tablo 31°de tiim modeller i¢in hangi yaklasim yontemin
kullanilmas1 gerektigi analizler neticesinde bulunmus ve 6zet olarak tablo
halinde gosterilmistir.

Tablo 31. Model Yaklasimlari

MODEL MODEL YAKLASIMI

Model 1 Fixed Effect (Sabit Etkiler Modeli)

Model 2 Fixed Effect (Sabit Etkiler Modeli)

Model 3 Random Effect (Rassal- Tesadiifi Etkiler Modeli)
Model 4 Random Effect (Rassal- Tesadiifi Etkiler Modeli)
Model 5 Random Effect (Rassal- Tesadiifi Etkiler Modeli)
Model 6 Random Effect (Rassal- Tesadiifi Etkiler Modeli)
Model 7 Random Effect (Rassal- Tesadiifi Etkiler Modeli)
Model 8 Random Effect (Rassal- Tesadiifi Etkiler Modeli)

8.3.3. Otokorelasyon Testi

Modellemelerde hangi yaklasgimin kullanilacaginin  belirlenmesinden
sonra hata terimlerinin de birbirleri ile iliskili olmamasi yani; otokorelasyon
probleminin olmamasi gerekmektedir. Dogru sonuclarin alinabilmesi igin,
panel veri analiz modellemelerinin otokorelasyondan arindirilmis olmast
gerekmektedir. Her bagimli degiskene ait ayr1 modellemeler gelistirildiginden,
her bir modelde, otokorelasyon probleminin olup olmadig1 incelenecektir.
Serilerde otokorelasyon varligi ise Bhargava et al. Durbin-Watson ve Baltagi-
Wu LBl ile test edilmektedir (Yerdelen Tatoglu, 2020).

Otokorelasyon probleminin olup olmadigmin arastirilmasi, panel veri
analizinin O6nemli varsayimlarindan birisidir. Otokorelasyon problemi hata
terimlerinin birbirleri ile iligkili olmas1 anlamina gelmektedir. Hata terimlerinin
birbirleri ile olan iliskisi, otokorelasyon problemini ortaya c¢ikarmaktadir
(Brooks, 2008). Bhargava, Franzini ve Narendranathan (1982), panel regresyon
modellerinde otokorelasyonu test etmek i¢in Durbin-Watson test istatistigi
kullanilmasint 6nermislerdir (Baltagi, 2013). Otokorelasyon probleminin ihmal
edilmesi durumunda paremetreler tutarli olsa da etkin olamamakta ve standart
hatalarda sapmalar meydana gelmektedir. Otokorelasyon sorunu ile ilgili
hipotezler asagidaki gibi kurulmaktadir.
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Baltagi-Wu’nun (1999) Yerel En lyi Degismez (LBI) testindeki hipotezler;
H,: p = 0 (otokorelasyon yoktur)

H, :p>0yadaH,: p <0 (otokorelasyon vardir) seklinde temel ve alternatif
hipotezler kurulmustur (Yerdelen Tatoglu, 2020).

Bhargava, Franzini ve Narendranathan’in (1982) Durbin-Watson testindeki
hipotezler;

H,: p = 0 (otokorelasyon yoktur)
H,: |p | <0 (otokorelasyon vardir)

Baltagi-Wu ile Bhargava, Franzini ve Narendranathan’in Durbin-Watson test
istatistikleri 2 ile kiyaslanmakta ve 2°den kiigiik olduklar1 durumda otokorelasyon
varlig1 kabul edilmektedir (Yerdelen Tatoglu, 2020).

Tablo 32. Mikroekonomik Modellerin Otokorelasyon Test Sonuglari

TEST ADI Model 1 Model 2
Bhargava et al. Durbin-Watson 0.52 1.41
Baltagi-Wu LBI 0.57 1.46

Yukaridaki Tablo 32’de mikroekonomik modellerde otokorelasyonun varligi
Bhargava et al. Durbin-Watson test istastigi ve Baltagi-Wu LBI testleri ile
incelenmistir. Durbin Watson test istatistik degerleri; Model 1’in 0.52, Model
2’nin 1.410olarak bulunmustur. Baltagi-Wu LBI test degerleri ise Model 1’in 0.57,
Model 2’nin 1.46 seklindedir. S6z konusu olan bu test degerinin 2 ve 2’ye yakin
bir deger olmasi gerekmektedir. Test degerlerinin belirtilen kritik degerlerden
diisiik olmasi, modellerde otokorelasyon probleminin olduguna isaret etmektedir.
Test degerlerinin kritik deger olan 2’den diisiik olmasi nedeniyle, otokorelasyon
yoktur seklinde kurulan H hipotezi reddedilerek, alternatif hipotez kabul
edilmekte ve otokorelasyonun oldugu goriilmektedir.

Tablo 33. Makroekonomik Modellerin Otokorelasyon Test Sonuglari

TEST ADI Model 3| Model 4 | Model 5 | Model 6 | Model 7 | Model 8
Bhargava et al. Durbin-Watson | 0.36 0.96 0.19 0.97 0.36 0.96
Baltagi-Wu LBI 0.41 1.04 0.15 1.05 0.42 1.04

Tablo 33’te makroekonomik modellerde otokorelasyonun varligi Bhargava et
al. Durbin-Watson test istastigi ve Baltagi-Wu LBI testleri ile analiz edilmistir.
Durbin Watson test istatistik degerleri; Model 3’iin 0.36, Model 4’tin 0.96,
Model 5’in 0.19, Model 6’nin 0.97, Model 7°nin 0.36 ve Model 8’in 0.96 olarak
bulunmustur. Baltagi-Wu LBI test degerleri ise Model 3’1in 0.41, Model 4’iin 1.04,
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Model 5’in 0.15, Model 6’nin 1.05, Model 7’nin 0.42 ve Model 8’in 1.04 seklinde
olduklar1 goriilmektedir. Test degerlerinin 2 ile karsilagtirilmasi gerekmektedir.
Test degerlerinin belirtilen kritik degerlerden diisiik olmasi, modellerde
otokorelasyon probleminin oldugunu gostermektedir. Test degerlerinin kritik
deger olan 2’den diisiikk olmasi nedeniyle otokorelasyon yoktur seklinde kurulan
H, hipotezi reddedilerek, alternatif hipotez kabul edilmekte ve otokorelasyonun
varlig1 kabul edilmektedir. Otokorelasyon probleminin goz ardi edilmesi halinde
tahminci katsayilarmin degerleri dogru olarak tespit edilememektedir. S6z
konusu bu problem modelleme yapilirken géz 6niinde bulundurularak, gerekli
robust testler yardimu ile sorun ortadan kaldirilacaktir.

8.3.4. Modellerde Kullanilan Degiskenlere Ait Yatay Kesit Bagimlihigi

Testleri

Seriler arasinda yatay kesit bagimliliginin olmasi durumunda, bu durum
gdz Oniinde bulundurularak analiz yapilmasi, bulgularin dogrulugunu ve
giivenilirligini etkilemektedir (Breusch- Pagan, 1980; Pesaran, 2004). Aksi
durumda, analiz sonuglari, sapmali ve tutarsiz hale gelebilmektedir. Bu sebeple,
panel veri analizi dncesi serilerde yatay kesit bagimliliginin olup olmadiginin
test edilmesi oldukg¢a 6nem arz etmektedir.

Seriler arasinda yatay kesit bagimliliginin varligi, Breusch-Pagan (1980) LM
testi, Pesaran (2004) CD ve CDLM testleri veya Pesaran, Ullah ve Yamagata
(2008) LMad; testi ile tespit edilebilmektedir (Topaloglu ve Karakozak, 2018).

Breusch-Pagan (1980) CDLMI testi, zaman boyutu yatay kesit boyutundan
bliylik oldugunda (T > N), Pesaran (2004) CD, CDLM testi, zaman boyutunun
yatay kesit boyutundan kiiciik oldugu (T < N) ancak iki boyut arasindaki
farkin fazla olmadigi durumlarda kullanilmaktadir. Pesaran (2004) CDLM,
CDLM2 testi, yatay kesit boyutunun zaman boyutuna esit oldugu durumlarda
(N =T) kullanilmaktadir (Y1ildirim, Mercan ve Kostakoglu, 2013; Topaloglu ve
Karakozak, 2018).

Paneli olusturan birimler arasinda yatay kesit bagimliliginin varligi panel
bazinda ve degisken bazinda ayr1 ayri incelenmistir.

Tablo 34’te mikroekonomik model 1 ve model 2 icin panel geneli yapilan
yatay kesit bagimlilig1 analiz sonuglar1 verilmektedir.

Tablo 34. Mikroekonomik Modellere Ait Yatay Kesit Bagimlilik Test Sonuglar:

Model 1 Model 2
TEST Istatistik Degeri Olasilik Degeri Istatistik Degeri Olasilik Degeri
Breusch-Pagan CDLM1 378.29 0.000 428.4 0.000
Pesaran CDLM 27.18 0.000 31.54 0.000
Pesaran CDLM2 5.69 0.000 11.88 0.000
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H: Kesitler arasinda yatay kesit bagimlilig1 yoktur.

H,: Kesitler arasinda yatay kesit bagimlilig1 vardur.

Test sonuclarindan elde edilen bulgulara gére model 1 ve model 2’nin
olasilik degerleri, kritik deger olan 0.05’ten kiigiik olmasi sebebi ile yatay kesit
bagimlihigr yoktur H hipotezi reddedilerek, H hipotezi kabul edilmektedir.
Yani; kesitler arasinda yatay kesit bagimliligi vardir.

Tablo 35. Makroekonomik Modellere Ait Yatay Kesit Bagimlilik Test Sonuglari

MODEL TEST ADI ISTATISTIK DEGERI OLASILIK DEGERI
Breusch-Pagan CDLM1 705.69 0.000
Model 3 | Pesaran CDLM 54.63 0.000
Pesaran CDLM2 6.18 0.000
Breusch-Pagan CDLM1 262.68 0.000
Model 4 Pesaran CDLM 17.11 0.000
Pesaran CDLM2 2.45 0.000
Breusch-Pagan CDLM1 647.79 0.000
Model 5 Pesaran CDLM 50.63 0.000
Pesaran CDLM2 6.21 0.000
Breusch-Pagan CDLM1 261.02 0.000
Model 6 Pesaran CDLM 16.97 0.000
Pesaran CDLM2 2.19 0.027
Breusch-Pagan CDLM1 560.86 0.000
Model 7 Pesaran CDLM 43.07 0.000
Pesaran CDLM2 0.53 0.590
Breusch-Pagan CDLM1 257.04 0.000
Model 8 Pesaran CDLM 16.62 0.000
Pesaran CDLM2 1.01 0.310

Bir modelde yatay kesit bagimlilig1 arastirilirken Breusch Pagan LM testi
sadece sabit etkiler modellerde kullanilirken, Pesaran CDLM testleri hem sabit
hem de rassal etkili modellerde kullanilabilmektedir.

Testlere ait hipotezler ise:

H,: Kesitler arasinda yatay kesit bagimlilig1 yoktur.

H,: Kesitler arasinda yatay kesit bagimlilig1 vardur.
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Tablo 35°te, test sonuglarindan elde edilen bulgulara gore biitiin modellerin
olasilik degerleri, kritik deger olan 0.05’ten kiigiik olmasi sebebi ile Hj
hipotezi reddedilerek H, hipotezi kabul edilmektedir. Alternatif hipotezin
kabul edilmesi ile mikro ve makroekonomik tiim modellerde, yatay kesit
bagimliliginin oldugu anlasilmakta ve sifir hipotezi olan kesitler arasinda
yatay kesit bagimliligi yoktur H hipotezi reddedilmektedir. Paneli olusturan
kesitler arasinda yatay kesit bagimliligr s6z konusudur. Bir seride, belli bir
sokun meydana gelmesi sonucunda, diger yatay kesit birimlerinin s6z konusu
soktan ayni derece etkilenip etkilenmediginin ortaya konulmasinda, yatay kesit
bagimlilig: testi kullanilmaktadir (Un, 2015). Bagka bir ifadeyle; meydana gelen
bir sok etkisinden diger yatay kesit birimlerinin de etkilendigi goriilmektedir.
Bankalarda performans rasyolarina gelen bir birim sokun, diger rasyolari
da etkileyebilecegi ifade edilebilmektedir. Bu sebeple, her banka finansal
kirilganliklarint azaltabilmek i¢in diger bankalarin finansal kirilganliklarini
etkileyen soklar1 da dikkate almak durumundadir. Ayni1 sekilde makroekonomik
boyutta olusan herhangi bir sok ya da uygulamanin, diger parametreleri de
etkileyebilecegi goriilmektedir. Bu asamadan sonra, modelleme calismalarina
yatay kesit bagimliliginin varligi g6z oniinde bulundurularak devam edilecektir.
Robust testler yardimi ile yatay kesit bagimliligi géz 6niinde bulundurularak,
modellerde sorunlar diizeltilecektir. Yatay kesit bagimliliginin arastirilmasindan
sonra modelleri tahmin etmek amaciyla tiim degiskenlerin birim kok igerip
icermedigi arastirilmasi gerekmektedir. Calismanin bundan sonraki kisminda
degiskenler birim kdk testlerine tabi tutularak duraganliklari kontrol edilecek ve
degiskenlerin duragan olup olmadigi incelenecektir.

8.3.5. Birim Kok Testleri

Modellerde yatay kesit bagimliliginin arastirilmasindan sonra ilgili
degiskenlerin birim kok icerip icermediginin kontrol edilmesi gerekmektedir.

Tiim zaman serilerinde oldugu gibi, zaman ve yatay kesit boyutunda analizi
birlikte gergeklestirebilen panel regresyon analizlerinde de degiskenler arasinda
sahte iligkilere sebep olmamasi i¢in degiskenlerin duragan olmasi sarttir (Gujarati,
2001). Granger ve Newbold (1974) duragan olmayan veriler ile ¢alisildiginda,
analizde kullanilan degiskenler arasinda ortaya c¢ikan regresyon modelinin
giivenilir olamayacag1 ve sahte iliski probleminin ortaya ¢ikabilecegini ifade
etmistir.

Caligmada, panel birim kok testlerinden Levin, Lin ve Chu testi ile ortak
birim kok stiregleri ve her birim i¢in Phillips- Peron testi ile birim kok stireci
incelenmistir. Birimlerden bagimsiz serilerde duraganlik olup olmadigi ise
genellestirilmis Augmented Dickey Fuller birim kdk sinama yontemleriyle
irdelenmistir. Ilgili donemlere ait mikroekonomik ve makroekonomik verilerin
duraganlik test sonuglart Tablo 36 ve 37°da verilmistir.
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Tablo 36. Mikroekonomik Degiskenlerin Birim K6k ve Duraganlik Test Sonuglari

s EMKOC BIMISHC o
LLC -3.843 0.000 *
C1(10) ADF 46.455 0.001 *
PP 65.572 0.000 *
LLC -3.945 0.000 *
C2(10) ADF 52.624 0.001 *
PP 71.665 0.000 *
LLC -2.424 0.001 *
A1(10) ADF 41.575 0.001 *
PP 57.47 0.000 *
LLC -2.012 0.001 *
A2(10) ADF 41.918 0.001 *
PP 59.134 0.000 *
LLC -4.579 0.000 *
A3(10) ADF 39.044 0.001 *
PP 63.697 0.000 *
LLC -13.329 0.000 *
M1(10) ADF 254.845 0.000 *
PP 375.697 0.000 *
LLC -18.446 0.000 *
M2(10) ADF 372.115 0.000 *
PP 462.463 0.000 *
LLC -18.511 0.000 *
M3(10) ADF 341.532 0.000 *
PP 340.24 0.000 *
LLC -14.092 0.000 *
E1(10) ADF 276.676 0.000 *
PP 391.191 0.000 *
LLC -13.534 0.000 *
E2(10) ADF 256.256 0.000 *
PP 388.065 0.000 *
LLC -11.438 0.000 *
E3(10) ADF 222.625 0.000 *
PP 356.176 0.000 *
LLC -13.395 0.000 *
E4(10) ADF 256.121 0.000 *
PP 385.979 0.000 *
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LLC -10.536 0.000 *
L1(I1) ADF 226.43 0.000 *
PP 426.881 0.000 *

LLC -3.825 0.000 *

L2(10) ADF 42.742 0.001 *
PP 46.581 0.000 *

LLC -11.225 0.000 *

L3(I1) ADF 228.824 0.000 *
PP 430.917 0.000 *

LLC -3.329 0.000 *

L4(10) ADF 58.25 0.000 *
PP 88.131 0.000 *

LLC -2.679 0.000 *

S1(10) ADF 37.536 0.000 *
PP 50.656 0.001 *

LLC -8.472 0.000 *

S2(11) ADF 202.436 0.000 *
PP 387.605 0.000 *

LLC -5.329 0.000 *

$3(10) ADF 65.033 0.000 *
PP 93.338 0.000 *

LLC -2.703 0.000 *

S4(10) ADF 48916 0.000 *
PP 59.672 0.000 *

LLC -8.864 0.000 *

FKO(I1) ADF 180.92 0.000 *
PP 389.181 0.000 *

LLC -8.745 0.000 *

HBK(I0) ADF 216.38 0.000 *
PP 363.683 0.000 *

LLC -6.962 0.000 *

InHSF(I1) ADF 190.592 0.000 *
PP 388.626 0.000 *

LLC -1.675 0.000 *

InHSiH(10) ADF 84.522 0.000 *
PP 218.452 0.000 *

NOT: Tabloda gosterilen ilgili test istatistiklerine iliskin olasilik degerleri (¥), sembolii ile
gosterilmistir. Tlgili serinin %1 anlamhlik diizeyinde duragan olduklar1 ifade edilmektedir. (10)
diizeyde duragan, (I1) birinci farkta duragan anlamini tasimaktadir.
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Tablo 36°da test istatistik ve olasilik degerleri goriilmektedir. Degiskenlerden
L1, L3, S2, FKO ve HSF birinci farkta duragan olduklari, diger degiskenlerin
ise diizeyde duragan olduklar1 ve %1 anlamlilik diizeyinde duragan olduklari
goriilmektedir.

Tablo 37. Makroekonomik Degiskenlerin Birim K&k ve Duraganlik Test Sonuglart

. BIRIM KOK ISTATISTIK LASILIK
DEGISKENLER TESTO SDEC]?Ri I?E(‘;SRi )
LLC 27752 0.000 *
InAU-ONS(I1) ADF 132.759 0.000 *
PP 374.544 0.000 *
LLC -10.308 0.000 *
InAG-ONS(I1) ADF 144.101 0.000 *
PP 300.565 0.000 *
LLC -16.819 0.000 *
InCU-ONS(I1) ADF 273.384 0.000 *
PP 589.142 0.000 *
LLC -10.771 0.000 *
InPT-ONS(I1) ADF 168.325 0.000 *
PP 426.656 0.000 *
LLC -11.649 0.000 *
InBRENT(I1) ADF 228.264 0.000 *
PP 459.412 0.000 *
LLC -14.059 0.000 *
InTR-USD(I1) ADF 207.962 0.000 *
PP 366.014 0.000 *
LLC -4.612 0.000 *
InTR-EURO(11) ADF 208.606 0.000 *
PP 345.67 0.000 *
LLC -13.642 0.000 *
InDXY (I1) ADF 199.269 0.000 *
PP 541.927 0.000 *
LLC -13.709 0.000 *
InEXY(I1) ADF 200.601 0.000 *
PP 744.885 0.000 *
LLC -17.238 0.000 *
InFHGE(I1) ADF 373.453 0.000 *
PP 477.443 0.000 *
LLC -5.989 0.000 *
InGE(I1) ADF 107.135 0.000 *
PP 376.33 0.000 *
LLC -13.257 0.000 *
InRKGE(10) ADF 185.535 0.000 *
PP 167.741 0.000 *
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LLC -8.146 0.000 *
InTGE(I1) ADF 293.527 0.000 *
PP 478.721 0.000 *

LLC -12.763 0.000 *

InTUFE(I1) ADF 160.597 0.000 *
PP 221.048 0.000 *

LLC -7.868 0.000 *

InUFE(I1) ADF 88.406 0.000 *
PP 186.956 0.000 *

LLC -6.907 0.000 *

InVIX(10) ADF 97.122 0.000 *
PP 160.407 0.000 *

LLC -7.526 0.000 *

InXBANK(I0) ADF 114.355 0.000 *
PP 115.987 0.000 *

LLC -25.713 0.000 *

InGSYiH(10) ADF 505.778 0.000 N
PP 203.287 0.000 *

LLC -3.938 0.000 *

IniSTIHDAM(I0) ADF 41.887 0.000 *
PP 70.056 0.000 *

LLC -7.989 0.000 *

IniSSiZLiK(10) ADF 57.899 0.000 *
PP 162.225 0.000 *

LLC -6.489 0.000 *

InKVDB(10) ADF 73.808 0.000 *
PP 109.049 0.000 *

LLC -9.756 0.000 *

InM2(11) ADF 138.06 0.000 *

PP 298.915 0.000 *

LLC -12.786 0.000 *

InMBFO(I1) ADF 181.024 0.000 *
PP 256.468 0.000 *

LLC -5.483 0.000 *

InTOPREZ.(I0) ADF 61.394 0.000 *
PP 42.057 0.000 *

LLC -3.07 0.000 *

InDBCO(I0) ADF 81.509 0.000 *
PP 48237 0.000 *

LLC -6.854 0.000 *

IniHRACAT(I0) ADF 75.483 0.000 *
PP 87.555 0.000 *
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LLC -4.491 0.000 *
IniTHALAT(10) ADF 99.22 0.000 *
PP 100.548 0.000 *

LLC -6.962 0.000 *

InHSF(I1)) ADF 190.592 0.000 *
PP 388.626 0.000 *

LLC -1.675 0.007 *

InHSIiH(10) ADF 84.522 0.000 *
PP 218.452 0.000 *

NOT: Tabloda gosterilen ilgili test istatistiklerine iliskin olasilik degerleri (*), sembolii ile
gosterilmistir. {lgili serinin %1 anlamhlik diizeyinde duragan olduklar1 ifade edilmektedir. (10)
diizeyde duragan, (I1) birinci farkta duragan anlamini tagimaktadir.

Tablo 37°de, olasilik ve test istatistik degerleri goriilmektedir. Degiskenlerden
RKGE, VIX, XBANK, GSYIH, ISTIHDAM, iSSiZLiK, KVDB, TOPREZ,
DBCO, IHRACAT ve ITHALAT degiskenlerinin diizeyde duragan olduklari,
AUONS, AGONS, CUONS, PTONS, BRENT, TRUSD, TREURO, DXY,
EXY, FHGE, GE, TGE, TUFE, UFE, M2, MBFO degiskenlerinin birinci farkta
duragan olduklar1 ve %1 anlamlilik diizeyinde duragan olduklar1 gortilmektedir.

Duraganlik testi i¢in kurulan hipotezler,
H,: Seride genel birim kok vardir.
H,: Seride genel birim kok yoktur.

Panel veri setinde yer alan serilerde, duraganlik testlerine ait hipotezlerin
tiimiindeki yokluk hipotezinde “seride birim kok vardir” seklinde kurulmus ve
hesaplanan olasilik (prob.) degerleri 0,05 kritik degerinden kiigiik oldugundan
dolayi, serilerin birim kok igerdigini ifade eden H  hipotezi reddedilmistir.

Duraganlastirmis oldugumuz veriler tekrar Levin, Lin & Chu t., ADF- Fisher
Chi-square ve PP-Fisher Chi-square testleri ile kontrol edilmis ve modelleme
asamasina gecilmigtir. Bu sonuglardan yola c¢ikarak serilerde, modellerde
kullanilan bagimli ve bagimsiz tiim degiskenler i¢in birim kok olmadig1 sonucuna
ulasilmis ve analizde kullanilacak serilerin duragan olduguna ve panel regresyon
analizinde kullanmaya uygun olduguna karar verilmistir.

8.3.6. Degisen Varyans (Heteroskedasticity) Durumunun Test Edilmesi

Panel regresyon analizinin On testlerinden digeri de hata terimlerinde
degisen varyanslilik (heteroskedasticity) olup olmadiginin kontrol edilmesidir.
Hata terimlerinin, sabit varyans varsayimina uygunlugunun kontrol edilmesi,
degistirilmis Wald ve White testi ile incelenmistir.

H: Sabit varyans varsayimi gegerlidir (homoskedasticity).

H,: Degisen varyans vardir (unrestricted heteroskedasticity).
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Testin sonucunda H, reddedilirse, modelde degisen varyans sorunu olduguna
karar verilecektir (Yerdelen Tatoglu, 2020).

Degistirilmis Wald ve White testi istatistik sonucglarina bakilarak Tablo
38’de gosterilen mikroekonomik iki model i¢in olasilik (prob.) degeri %5’ten
kiigiik oldugundan, degisen varyans probleminin olmadigini, tim yatay kesit
birimlerine ait hata terimlerinin es varyansa sahip oldugunu ifade eden, H
hipotezi reddedilmektedir. Diger bir ifadeyle, modeller denklemlerinin her
birinde, hata terimlerinde degisen varyanslilik olduguna karar verilmistir.

Tablo 38. Mikroekonomik Modellere Ait Degisen Varyans Testi (Heteroskedastisite)

MODEL 1 MODEL 2
TEST Istatistik Olasilik Degeri [statistik Olasilik Degeri
White 407.92 0.000 402.69 0.000
Degistirilmis Wald 60.88 0.000 793.58 0.000

Tablo 39’da goriilen Makroekonomik modeller i¢in White ve Degistirilmis
Wald testleri istatistik sonuglarina bakilarak, alti model i¢in olasilik (prob.)
degeri 0.05ten kii¢iik oldugundan, sabit varyans varsayiminin gegerli oldugunu,
tiim yatay kesit birimlerine ait hata terimlerinin es varyansa sahip oldugunu ifade
eden H hipotezi reddedilmektedir. Yani modeller denklemlerinin her birinde,
hata terimlerinde degisen varyansin olduguna karar verilmistir.

Tablo 39. Makroekonomik Modellere Ait Degisen Varyans Testi (Heteroskedastisite)

MODEL TEST ADI ISTATISTIK DEGERI OLASILIK DEGERI

White 82.09 0.000
Model 3

Degistirilmis Wald 158.08 0.000

White 26.77 0.000
Model 4

Degistirilmis Wald 247831 0.000

White 317.44 0.000
Model 5

Degistirilmis Wald 194.03 0.000

White 246.87 0.000
Model 6

Degistirilmis Wald 3022.25 0.000

White 84.99 0.003
Model 7

Degistirilmis Wald 159.03 0.000

White 73.54 0.032
Model 8

Degistirilmis Wald 2516.23 0.000

Birimler arasi es zamanli korelasyon, otokorelasyon ve heteroskedasite
oldugu durumlarda, hata teriminin varyans kovaryans matrisi kalint1 varyansi
ile birim matrisin ¢arpimina esit degildir. Bu durum, biiyiik 6rneklemlerde
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tutarsizliga neden olmamakta ama etkinligi etkileyebilmektedir. Standart
hatalarin, dolayisiyla parametre varyanslarinin, F ve t istatistiklerinin, giiven
araliklart ve R*’nin gegerliligi etkilenebilmektedir (Yerdelen Tatoglu, 2020).
Modellerde korelasyon, otokorelasyon ve heteroskedasiteden en az biri oldugu
zaman parametre tahminlerine dokunulmadan standart hata diizeltilmesi direngli
standart hatalar kullanilarak diizeltilmeli veya korelasyon, otokorelasyon ve
heteroskedasite varliginda uygun yontemlerle tahmin yapilmasi gerekmektedir.
Direngli tahminciler ve yontemler (robust) arasinda; Huber, Eicker (1967) ve
White (1980); Arellano (1987b), Froot (1989) ve Roger (1993); Wooldridge
(2002); Newey (1987)- West (1994); Anselin (1988); Parks (1967)- Kmenta
(1986); Beck- Katz (1995); Driscoll- Kraay (1998) tahmincileri gelistirilmistir.

Modellemelerde goriilen problemlerin, gelistirilen yontemler yardimi
ile yok edilmesi gerekmektedir. Gelistirilen modelde en dogru sonuglar,
temel varsayimlari saglanmis ve karsilagilan problemler yok edilmis hali ile
almabilinmektedir. Modelde degisen varyans probleminin olmasi standart
hata tahmincisinin tutarsiz olmasi gibi tahminci katsayilarina da siiphe ile
bakilmasina neden olabilmektedir. Otokorelasyon ve degisen varyans problemi
altinda tahmin yapabilen Huber, Eicker ve White yonteminin kullanilabilecegi
gibi, Arellano, Froot ve Roger ya da Driscoll- Kraay tahmincileri kullanilarak
da s6z konusu problemler giderilebilmektedir. Driscoll-Kraay (1998) zaman
boyutunun biiylik oldugu durumlarda, standart parametrik olmayan zaman serisi
kovaryans matris tahmincilerinin uzamsal ve donemsel korelasyonunun genel
yapilari igin direncgli olabilecek sekilde gelistirilebilecegini ifade etmistir. Bu
tahminci ile biiyiik T ve N durumlarinda bile degisen varyans varliginda tutarls,
donemsel ve uzamsal korelasyonun genel formlarinda direngli standart hatalar
iiretilmektedir. Driscoll- Kraay tahmincisi sabit ve rassal etkili modeller i¢in de
kullanilabilmektedir. (Yerdelen Tatoglu, 2020).

S6z konusu problemlerin etkilerini ortadan kaldirmak igin gelistirilmis olan
robust testlerle, her bir modelin yapisina ve sahip oldugu probleme gore ilgili
diizeltme testleri yapilarak modeller analiz edilecektir.

8.4. Calismanin Analiz Sonuclan

Caligmada, mikroekonomik faktorler olarak alinan banka i¢i performans
degiskenleri ile makroekonomik faktorlerin HSF ve HSIH’ye olan etkileri,
ayrintili olarak ele alinmistir. Calismanin bulgulari, BIST’te 2010- 2020
yillart arasi ¢eyrek donem verilerine eksiksiz ulasilabilen 12 banka sirketlerine
yoneliktir.

Calismada iki farkli bagimli degisken olarak HSF ve HSIH kullamlmistir.
Mikroekonomik faktor olarak 22 bagimsiz degisken kullanilmigtir.
Makroekonomik faktorler ii¢ sinifa ayrilmig ve 27 bagimsiz degisken kullanilarak
her bir bagimli degiskene 6zel model gelistirilmistir. Panel veri analizi i¢in, her
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modelin temel varsayim testleri yapilarak varsayimlar1 saglayip saglamadigi
analiz edilmis ve her modele ozgli Ozellikler cergevesinde, modelleme
asamalarma gegilmistir. Her bagimli degisken icin gelistirilmis modellemeler
Tablo 40°ta sunulmustur.

Tablo 40. Modellerin Gosterilisi

Bagimh

Degisken Model | Formiilsel Gosterilisi Program Ciktis1 Olarak Gosterilisi
HSF=a+p1 Cl +p2C2+B3 Al +p4 | HSF=-1.37*C1 +1.23*C2 -1.35*A1
A2+ B5 A3+ p6 Ml -0.61*A2 - 2.16%¥A3 - 16.96*M1
+B7 M2+ B8 M3 + B9 El +0.56*M2 - 41.9*M3 - 5.52*E1

HSF Model 1 +B10 E2 +B11 E3 + B12 E4 - 50.78*E2 + 1.25%E3 + 71.33*E4 -

+BI3L1+p14 L2+ B15L3 27.15*%dL1 - 0.02*L2 + 22.44*dL3
+B16 L4+ 17 S1+p18 S2 +1.21*L4 + 3.56*S1 - 0.70*dS2-
+B19 S3 + 20 S4 + 21 FKO 0.28*S3+ 3.00*S4 + 1.16*dFKO -
+ (322 HBK +u 0.23*HBK - 1.77

HSIH = +5.44*C1 +4.58*C2
HSIH=a+ Bl Cl +B2C2+P3Al+ |+0.14*Al -50.68*A2 -7.42%A3 -

B4 A2 + BS A3 + B6 M1 62.76*M1+113.89*M2- 116.77*M3
+B7 M2+ B8 M3 + B9 El - LAT*E1- 87.56*E2+ 1 47*E3-
. +BIOE2+B11 E3+Bl2 E4 77.63*E4
HSIH | Model 2| | g13 Ll+ 814 L2+ gls L3 - 23.18*dL1-0.41*L.2+16.34*dL3-
+PB16 L4+ P17 S1 +B18 S2 6.72*L4
+B19 S3 + B20 S4 + B21 FKO +13.24*S1- 3.51*dS2+ 0.99%S3
+B22 HBK +u +9.20%S4
+8.69*dFKO- 0.20*HBK + 5.60
HSF = o+ B AG + p2 AU + B3 HSF = -0.02%AG - 0.06*AU -
usE | Model 3 | BRENT + B4 CU + BS DXY + 6 0.05*BRENT - 0.28*CU - 1.08*DXY
EURO + B7 EXY + B8 PT+ B9 USD | - 0.05*EURO - 0.88*EXY + 0.41*PT +
+u 0.10¥USD + 0.01

HSIH =-0.49*AG + 1.11*AU +
0.07*BRENT - 0.79*CU - 5.26*DXY -
5.05*EURO + 0.25¥EXY + 0.60*PT +
6.93*USD + 16.19

HSF = 0.30*FHGE + 0.43*GE +
0.30*TGE + 1.88*TUFE - 0.29*UFE
- 0.33*RKGE + 0.03*VIX +
0.09¥*XBANK + 1.63

HSIH = 0.88*FHGE + 5.82*GE -
1.97*TGE + 0.84*TUFE + 0.04*UFE +
0.98*RKGE +0.27*VIX - 0.60*XBANK

_ HSIH = o + Bl Ag + 2 Au + B3 Brent
HSIH | Model 4 | + B4 CU + B5 DXY + B6 Euro + B7
EXY + B8 Pt + B9 Usd + u

HSF = o + Bl FHGE + B2 GE + B3
TGE + B4 TUFE + B5 UFE + 6 RKGE

HSF | Model 51 | g7 7 + 8 XBANK +u

HSIH = o+ p1 FHGE + B2 GE + B3
HSiH | Model 6 | TGE + p4 TUFE + p5 UFE + B6 RKGE
+B7 VIX + B8 XBANK +u

+15.09
HSF =a + Bl MB.FO + BZ_ M2 + B3 HSF = -0.07*MBFO - O.20fM2
DBCO + 4 GSYIH + B5 [HRACAT -0.13*DBCO + 0.28*GSYIH +

+ B6 ISSIZLIK + 7 ISTIHDAM + B8 | 0.12*IHRACAT - 0.15*ISSIZLIK +

HSF | Model 7 411 AT AT + B9 KVDB + B10 TOPREZ | 0.23*ISTIHDAM - 0.04* THALAT -

+u 0.41*KVDB + 0.14*TOPREZ - 1.49
HSIH = o + Bl MBFO + 2 M2 + 3 HSIH = 0.45*MBFO + 2.01*M2
DBCO + 4 GSYIH + B5 IHRACAT - 1.02*DBCO + 0.10*GSYIH +

HSIH | Model 8 | + B6 ISSIZLIK + p7 ISTIHDAM + 8 | 0.18*IHRACAT - 0.34*ISSIZLIK +
ITHALAT + B9 KVDB + p10 TOPREZ | 0.18*ISTIHDAM - 0.78*ITHALAT -
+u 0.01*KVDB - 0.74*TOPREZ + 51.71

Modele 06zgli temel varsayimlarin saglanmasi amaciyla; ¢oklu dogrusal
baglanti, otokorelasyon, yatay kesit bagimlilifi, degisen varyans testleri
yapilmigtir. Modellerin ¢oklu dogrusal baglanti durumunun kontrolleri igin
VIF degerleri hesaplanmistir. VIF degerleri incelendiginde biitiin modellerde,
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VIF kritik degerini asan degisken olmadig1 goriilmiistiir. Modelin rassal etkiler
modeli ya da sabit etkiler modelinden hangisi ile uygulanacagina yonelik de
F ve Hausman testi uygulanmistir. Mikroekonomik modeller i¢in sabit etkiler
modeli, makroekonomik modeller igin ise rassal etkiler modellerinin gegerli
olacagi bulunmustur. Modellerde otokorelasyon testleri i¢in de Durbin-Watson
ve Baltagi-Wu LBI testleri uygulanmis ve otokorelasyon varlig1 tespit edilmistir.
Yatay kesit bagimlilik testleri i¢in de Breusch-Pagan CDLMI1, Pesaran
CDLM ve Pesaran CDLM?2 testleri uygulanmistir. Yatay kesit bagimliligi
sonrasi, degiskenlerin birim kok igerip icermedikleri kontrol edilmis ve tiim
degiskenlerin duragan oldugu ve birim kok icermedigi sonucuna ulasilmistir.
Degisen varyans olup olmadigimi kontrol amach ise; Degistirilmis Wald ve
White testleri uygulanmistir. Analiz sonucunda modellerde degisen varyans
oldugu tespit edilmistir. Modellerde kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenlere
rakamsal degerleri bilyiik oldugu i¢in logaritmik doniisiim uygulanmistir. Dogal
logaritmik doniisiime ugrayan serilerin sonuglar1 yiizdesel degisim olarak da
yorumlanabilmektedir.

Mikroekonomik ve makroekonomik modeller, ilk olarak panel veri analizi
icin biitiin varsayimlar1 sagladigi varsayimi altinda modellenmis olup, sonraki
siiregte bu varsayimlari saglayip saglamadigi kontrol edilmigtir. Temel
varsayimlart saglayip saglamadigina yonelik yapilan test sonuglarma gore
modellerde degisen varyans problemi ve yatay kesit bagimliligi problemleri tespit
edilmistir. Var olan bu problemlerin ¢6ziimii amaciyla yatay kesit bagimliligi ve
degisen varyans varsayimi altinda tutarli analiz yapabilen, panel standart hatalar
diizeltebilen, direngli tahminciler kullanilarak, daha direngli tahminci katsayilari
elde edebilmek icin, s6z konusu problemlere ¢6ziim olarak gelistirilen Driscoll-
Kraay robust testi uygulanmigtir. Driscoll- Kraay robust testi uygulandiktan
sonra modeller tekrar tahmin edilmis ve tablolarda gdsterildigi haliyle son
bulgular elde edilmistir.

Caligmanin  bu uygulama bolimiinde, panel regresyon analizinde
mikroekonomik iki model i¢in kurulacak olan sabit etkiler, makroekonomik
alt1 model i¢in kurulacak tesadiifi etkiler regresyon modellerinde, Driscoll-
Kraay panel regresyonu igin degisen varyanshilik, tutarli standart hatalar
(Heteroscedasticity Robust-HR) yontemi ile tahmin edilmistir. Bu yontem igin
Stata/MP 16.0 programi komutlar1 kullanilmistir. Robust tahminci ile yapilan
regresyon modelleri agagida sirasiyla paylagilmigtir:

Model 1 ve 2 i¢in sabit etkili, Model 3, 4, 5, 6, 7 ve 8 igin tesadiifi etkili
varsayimlarin sinanmasi sonucunda, degisen varyans, yatay kesit bagimliligi ve
otokorelasyon oldugu sonuglarina ulasilmistir. Bu varsayimlarin saglanamadigi
hallerde, standart hata tahmin edicileri sapmali olmakla beraber, tahmincilerin
etkinlik 6zellikleri de ortadan kalkabilmektedir. Budurumda, testlerin giivenilirligi
azalarak tahmin sonuglarinin yorumlanmasinda hatalarin olusmasina neden
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olabilmektedir. Bundan dolay1 otokorelasyon, degisen varyans ve yatay kesit
bagimliligina karsi direngli olan robust tahminciler kullanarak modeller tekrar
tahmin edilmistir. Modeller i¢in bu robust tahminciler kullanildiginda, standart
hatalar yerine robust standart hatalar hesaplanmaktadir. Bu durumda modelin
tahminlemesi dogru yapilmaktadir.

Model 1’den baslanmak {izere robust tahmincilerden, Driscoll-Kraay panel
regresyon sonuglari agagida gosterilmektedir.

Tablo 41. Model 1 (Mikroekonomik Gostergelerin HSF Uzerine Etkilerine liskin)
Analiz Sonuglart

Bagimli Degisken: Inhissesenedifiyati
Yontem: Regression with Driscoll- Kraay
Dénem: 2010- 2020
Yatay Kesit: 12
Toplam Gozlem: 516
D]zg?sl ]I:; illze . Katsay1 Drissct?i%lilljtraaay t- istatistik Olasilik Degeri
Cl -4.9334200 2.7401210 -1.80 0.079
C2 3.2951580 1.8385540 1.99 0.080
Al -0.8250525 0.3455118 -2.39 0.022
A2 1.1151190 1.1782410 0.95 0.349
A3 -0.7126017 0.5219824 -1.37 0.179
Ml -2.9767120 3.2165420 -0.93 0.360
M2 1.8715930 1.7801530 1.05 0.299
M3 5.7185450 3.6206320 1.58 0.122
El -0.9383601 0.7310644 -1.28 0.206
E2 -22.0325800 14.7923300 -1.49 0.144
E3 0.0072025 0.0418384 0.17 0.864
E4 17.7711300 10.4023700 2.71 0.095
DL1 -15.8202400 6.0147530 -2.63 0.012
L2 -0.0368795 0.0069239 -5.33 0.000
DL3 14.4214700 5.4624990 2.64 0.012
L4 1.4993390 0.7968608 2.88 0.067
S1 -0.5223041 0.2472834 -2.11 0.041
DS2 -0.2058286 0.2605751 -0.79 0.434
S3 -1.1805160 0.4443667 -2.66 0.011
S4 -0.3467115 0.3481947 -1.00 0.325
DFKO -0.0651422 1.3432250 -0.05 0.962
HBK 0.0688720 0.0289148 2.38 0.022
_cons 2.9386970 0.6520301 451 0.000
R-Squared: 0.301 F- Statistic: 41.23 Prob (F-Statistic): 0.000
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Model 1’de HSF, bagimhi degisken olarak logaritmik dontisim hali ile
kullanilmistir. Bagimsiz degisken olarak yirmi iki rasyo kullanilmistir. Bagimsiz
degiskenlerin katsayilarinin incelenmesi asamasinda, bagimli degisken ile olan
pozitif ya da negatif iligskiler g6z dniinde bulundurulacaktir. Pozitif iligki icinde
olan degiskenler HSF’yi arttiric1 yonde bir etkiye ve diizeye sahip iken, negatif
iliskiye sahip degiskenlerde HSF’yi azaltic1 bir etkiye sahip olmaktadir.

HSF ile pozitif (ayn1 yonlii) iliskide olan C2, A2, M2, M3, E3, E4, L3, L4,
HBK oranlaridir.

HSF ile negatif (zit yonlii) iliski iginde olan C1, A1, A3, M1, E1, E2, L1, L2,
S1, S2, S3, S4, FKO oranlari olarak goriilmektedir.

Modelin F istatistik degeri 41.23 olup F ihtimal degerinin ise: 0.000 oldugu
ve modelin biitiinsel olarak %1 6nem diizeyinde anlamli oldugu gorilmektedir.
Model 1’e ait R* degerinin, 0.30 oldugu goériilmektedir. R? degeri bir modelde
bagimsiz degiskenlerin, bagimli degiskeni agiklama oranini temsil etmektedir.
Genel olarak caligmalarda R* degerinin yiiksek olmasi beklenir ama bu durum
caligmanin konusu ve kapsamina gore degismektedir. Bir bagimli degisken
tizerinde etkisi olan agiklayict degiskenlerin net olmasi durumunda, modelde R?
degerinin yiiksek olmasi beklenirse de HSF gibi bir degiskenin 6l¢iilmesinde
ayni durum s6z konusu degildir. Finansal piyasalarda, HSF’yi etkileyebilecek
faktorlerin  bazilar1 Olgiilebilirken bazilar1 da Olgiillememektedir.  Yani,
olglilemeyen durumlarin varligi modeldeki R* degerini etkilemektedir. Model 1
icin R?degerinin %30 olmasi agiklayici degiskenlerin HSF’yi agiklama giiciiniin
yeterli oldugunu gostermektedir. Yani; Model 1 i¢in mikroekonomik gdsterge
olan finansal rasyolar, %30 oraninda HSF’yi ag¢iklayabilmektedir. Dolayisiyla,
2010- 2020 donemi igin mikroekonomik gostergelerin (finansal rasyolarin)
HSF izerinde etkili olmadiklarmi ifade eden H,  hipotezi reddedilmis,
mikroekonomik gostergelerin HSF iizerinde etkili olduklarini ifade eden H, W
hipotezi ise kabul edilmistir. Model 1’e iliskin F olasilik degerinin 0.000<0.05
olmas1 nedeniyle, %1 diizeyinde anlamli oldugu goriilmektedir. Yani, modelin
ekonometrik olarak anlamli bir model oldugu ayrica, degiskenlere iliskin olasilik
ve katsay1r degerlerinin yorumlanabilecegi anlasilmaktadir. Sabit parametre
anlamlidir.

Model 1°de analiz edilen degiskenler agiklanacak olursa;

Cl: Ozkaynaklar/ Toplam Aktifler rasyosundaki 1 birimlik artis olmasi
durumunda HSF’de, %4.9’luk bir azalma olacagi, %10 diizeyinde anlaml1 ¢ikti§1
gorlilmektedir.

C2: Ozkaynaklar/ (Mevduat+ Mevduat Dis1 Kaynaklar) oranindaki 1 birimlik

artis durumunda HSF’de, %3.2°lik artisa sebep olacagi goriilmektedir. C2
aciklayici degiskeni %10 anlamlilik diizeyinde ¢ikmustir.
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Al: Finansal Varliklar Net/ Toplam Aktifler oraninda meydana gelen 1
birimlik degisim HSF’de, %0.82°1ik bir azalisa neden olacagi hesaplanmis ve
Al degiskenindeki anlamlilik diizeyi %5 olarak goriilmektedir.

A2- Takipteki Krediler (Net)/ Toplam Krediler ve Alacaklar rasyosundaki
ihtimal %1, %5 ve %10 anlamlilik degeri iizerinde ¢iktigi i¢in, degeri anlamsiz
olarak kabul edilmistir.

A3: Toplam Krediler ve Alacaklar/ Toplam Aktifler (Risk Yonetimi Orani)
degiskeninin, istatistiksel olarak anlamli ¢ikmadig1 goriilmustiir.

M1: Diger Faaliyet Giderleri/ Toplam Aktifler rasyosu istatistiksel olarak
anlamli bulunmamustir.

M2: Toplam Faaliyet Gelirleri/ Toplam Aktifler degiskeninde sonug¢ anlamli
cikmamustir.

M3: (Personel Giderleri+ Kidem Tazminati) / Toplam Aktifler oran1 anlaml
bir sonu¢ gdéstermemistir.

El: Net Donem Kari (Zarar1)/ Ozkaynaklar degiskeninde sonu¢ anlamli
goriilmemistir.

E2: Net Donem Kar1 (Zarar1)/ Toplam Aktifler degiskeninde sonug¢ anlamli
ctkmamustur.

E3: Net Dénem Kar1 (Zarar1)/ Odenmis Sermaye orani anlamli bir sonug
gostermemistir.

E4: Vergi Oncesi Kar/ Toplam Aktifler diizeyinde gerceklesecek 1 birimlik
artigin, HSF iizerinde, %17.7’lik bir artisa neden oldugu %10 diizeyinde anlaml
olarak gortilmektedir.

L1: Likit Aktifler/ Toplam Aktifler diizeyinde 1 birimlik artis olmasi halinde
HSF’de, negatif yonde %15.8’lik degisime sebep olabilecegi %5 diizeyinde
anlamli ¢ikmustir.

L2: Likit Aktifler/ Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler (Vadesiz ve 1 Ay Vadeli)
degiskeninde meydana gelen 1 birimlik artis HSF’de, %0.03’liik azalisa sebep
olabilecegi, %1 diizeyde anlamli olarak goriilmektedir.

L3: Likit Aktifler/ (Mevduat+ Mevduat Dis1 Kaynaklar) da meydana gelen
1 birim artis, HSF’de, %14.4’liik bir artisa sebebiyet verecegi, %5 diizeyinde
anlamli olarak ¢ikmustir,

L4: TP Likit Aktifler/ Toplam Aktifler rasyosunda meydana gelen 1 birimlik
artis, HSF’de, %1.4 diizeyinde artisa sebep olabilecegi %10 diizeyinde anlamli
olarak gortilmektedir.

S1: YP Aktifler/ YP Pasifler degiskeninde 1 birim artis halinde, HSF’de
9%0.5°1ik azalisa sebep oldugu %5 diizeyinde anlamli olarak goriilmiistiir.

S2: YP Aktifler/ Toplam Aktifler rasyosu, modelde anlamli olarak ¢ikmamugtur.
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S3: TP Aktifler/ Toplam Aktifler oraninda meydana gelebilecek 1 birimlik bir
artig, HSF’de, %1.1°lik bir azalisa sebep olabilecegi %5 anlamlilik diizeyinde
bulunmustur.

S4: TP Krediler ve Alacaklar/ Toplam Krediler ve Alacaklar degiskeninde
sonu¢ anlamli ¢gtkmamastir.

Finansal Kaldirag Orani: Yabanci Kaynaklar/ Toplam Aktifler orani da yine
anlamli bulunmamustr.

Hisse basima Kar degiskeninde meydana gelen 1 birimlik bir artis, HSF’de
%0.06’ 11k artisa sebep olacagi %5 diizeyinde anlamli olarak bulunmustur.

Model 1’in ekonometrik olarak gosterilisi:

HSF= 2.93 - 4.93C1 + 3.29C2 - 0.82A1 + 17.77E4 - 15.82L1 - 0.03L2 +
14.421.3 +1.491L4 - 0.5281 - 1.18S3 + 0.06HBK + ¢,

Model 2°de bagimli degisken olarak HSTH, analizde logaritmik déniisiim hali
ile kullanilmugtir. Yirmi iki rasyo bagimsiz degisken olarak kullanilmistir. HSIH
ile pozitif (ayn1 yonlii) iligkide olan C2, A1, A2, A3, M1, M3, E1, E3, E4, L3, S1,
S4, FKO, HBK oranlar1 ve negatif (zit yonlii) iliski i¢inde olan C1, M2, E2, L1,
L2, L4, S2, S3, oranlar1 goriilmektedir.

Model 2’nin F istatistik degeri 57.01 olarak bulunmus, F ihtimal degerinin
de p: 0.000 oldugu ve modelin %1 6nem diizeyinde anlamli oldugu goriilmiistiir.
R? degeri 0.28 olarak bulunmustur. R*> degeri, bagimsiz degiskenlerin bagimli
degiskeni aciklama oranini ifade etmektedir. Model 2’ye ait R* degerinin yeterli
diizeyde oldugu, diger bir ifade ile bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni
aciklama giiciiniin yeterli oldugu sdylenebilir. Model 2 i¢in mikroekonomik
gostergeler, %28 oraninda HSIH’yi aciklayabilmektedir. 2010- 2020 dénemi
icin mikroekonomik gostergelerin HSIH {izerinde etkili olmadiklarini ifade eden
H,, hipotezi reddedilerek, mikroekonomik gostergelerin HSIH iizerinde etkili
olduklarm ifade eden H, @ hipotezi kabul edilmistir. Model 2’ye iligkin F olasilik
degerinin 0.05 ten kiiciik olmasi, anlamli oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla,
model ekonometrik olarak anlamli bir modeldir ayrica degiskenlere iligkin
olasilik ve katsay1 degerleri de yorumlanabilecektir. Sabit parametre anlamlidir.

Model 2, ilk basta panel veri analizi i¢in biitiin varsayimlart sagladigi
varsayilarak modellenmis olup, sonraki siiregte bu varsayimlart saglayip
saglamadig1 tek tek kontrol edilmistir. Modelin panel veri analizi i¢in temel
varsayimlart saglayip saglamadigina yonelik gergeklestirilen testler sonucunda
degisen varyans, otokorelasyon ve yatay kesit bagimlilik problemlerinin oldugu
gorlilmustiir. Sorunsalin etkilerini ortadan kaldirmak igin gelistirilen robust
testlerden Driscoll- Kraay test uygulanmistir. Kullanilan robust test sayesinde
model s6z konusu problemlerden arindirilmis ve bagimsiz degiskenlerin
katsayilar1 dogru bir sekilde hesaplanmistir.
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Tablo 42. Model 2 (Mikroekonomik Gostergelerin HSTH Uzerine Etkilerine liskin)
Analiz Sonuglari

Bagimli Degisken: Inhissesenediislemhacmi
Yontem: Regression with Driscoll- Kraay
Dénem: 2010- 2020
Yatay Kesit: 12
Toplam Gozlem: 516
Dlzgigsl 11(1; :lze . Katsay1 Drissic()il.lillztr:ay t- istatistik Olasilik Degeri
Cl -6.1069450 18.2377900 -0.33 0.739
C2 11.9010700 10.5471800 3.75 0.000
Al 2.7673430 1.4056140 1.97 0.056
A2 9.4648310 5.3254760 1.78 0.083
A3 1.1590680 1.2089980 2.31 0.027
Ml 6.3514950 15.8617300 0.40 0.691
M2 -1.2265730 10.9918600 -0.11 0.912
M3 14.6725700 20.6960100 0.71 0.482
El 3.5387980 4.3173320 0.82 0.417
E2 -128.7031000 45.6494800 -2.82 0.007
E3 0.1864329 0.2512052 0.74 0.462
E4 44.3866600 29.9996300 1.48 0.146
DL1 -3.7955940 67.9232800 -0.06 0.956
L2 -0.1859378 0.5038270 -3.69 0.001
DL3 4.0282480 60.4903400 0.07 0.947
L4 -2.1016970 2.2502590 -0.93 0.356
S1 2.1098710 1.2301350 1.72 0.094
DS2 -2.6238520 0.8019469 -3.72 0.002
S3 -3.5895140 1.7770810 -2.02 0.050
S4 0.9867911 1.7022330 0.58 0.565
DFKO 13.7433200 10.1433200 7.88 0.000
HBK 0.0175871 0.1683315 0.10 0.917
_cons 13.4970100 2.8107720 4.80 0.000
R-Squared: 0.284 | F- Statistic: 57.01 | Prob(F-Statistic): 0.000

C1: Ozkaynaklar/ Toplam Aktifler rasyosundaki sonug¢ anlamli ¢gikmamistir.

C2: Ozkaynaklar/ (Mevduat+ Mevduat Dis1 Kaynaklar) oranindaki 1 birimlik
artts durumunda HSIH de, %11.9’luk artisa sebep olacagi goriilmektedir. Sonug
%1 anlamlilik diizeyinde anlamli bulunmustur.

Al: Finansal Varliklar Net/ Toplam Aktifler oraninda meydana gelen 1
birimlik artis, HSIH’de, %2.7’lik bir artisa neden olacag1, %10 anlam diizeyinde
goriilmektedir.
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A2- Takipteki Krediler (Net)/ Toplam Krediler ve Alacaklar rasyosundaki
iliski pozitif yonde %9.4 olarak goriilmiis ve analiz sonucu %10 diizeyde anlamli
cikmustir.

A3: Toplam Krediler ve Alacaklar/ Toplam Aktifler (Risk Yonetimi Orani)
degiskeninde pozitif yonde %]1.1 diizeyinde bir iliski varligi oldugu, ilgili
degiskenin anlamlilik diizeyinin %5 ¢iktig1 goriilmiistiir.

M1: Diger Faaliyet Giderleri/ Toplam Aktifler rasyosunda HSIH ile sonug
anlamli olmamistir.

M2: Toplam Faaliyet Gelirleri/ Toplam Aktifler degiskeninde sonug anlamli
cikmamuigtir.

M3: (Personel Giderleri+ Kidem Tazminati) / Toplam Aktifler oran1 anlamli
bir sonug gostermemistir.

El: Net Donem Kar1 (Zarar1)/ Ozkaynaklar degiskeninde meydana gelen
sonu¢ anlamli gériilmemistir.

E2: Net Donem Kar1 (Zarar1)/ Toplam Aktifler degiskeninde 1 birimlik artig
halinde, HSIH’de, %128.7’lik bir artiga neden olacagi %! diizeyde anlamli
cikmigtir.

E3: Net Dénem Kari (Zarar1)/ Odenmis Sermaye degiskeni anlamli
¢ikmamustir.

E4: Vergi Oncesi Kar/ Toplam Aktifler orani, HSIH iizerinde anlamli bir
sonug gostermemistir.

L1: Likit Aktifler/ Toplam Aktifler anlamli ¢gitkmamustir.

L2: Likit Aktifler/ Kisa Vadeli Yiikiimliliikler (Vadesiz ve 1 Ay Vadeli)

degiskeninde meydana gelen 1 birimlik artis, HSIH de, %0.18’lik azalisa sebep
olabilecegi, %1 diizeyde anlamli olarak goriilmektedir.

L3: Likit Aktifler/ (Mevduat+ Mevduat Digi Kaynaklar) anlamli olarak
bulunmamustir.

L4: TP Likit Aktifler/ Toplam Aktifler rasyosunda sonu¢ anlamli olarak
goriilmemektedir.

S1: YP Aktifler/ YP Pasifler degiskeninde 1 birimlik artis, HSIH de, %2.1
diizeyinde bir artisa sebep oldugu %10 diizeyinde anlamli olarak goriilmiistiir.

S2: YP Aktifler/ Toplam Aktifler rasyosunda 1 birimlik artis, HSTH’de,
%2.6’l1k bir azalisa sebep olacagi, %1 diizeyde anlamli bulunmustur.

S3: TP Aktifler/ Toplam Aktifler oraninda meydana gelebilecek 1 birimlik
bir artis, HSTH’de, %5 anlamlilik diizeyinde, %3.5’lik azalisa sebep olabilecegi
bulunmustur.

S4: TP Krediler ve Alacaklar/ Toplam Krediler ve Alacaklar degiskeni ile
HSIH arasinda sonug anlamli ¢tkmamustir.
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Finansal Kaldirag Orani: Yabancit Kaynaklar/ Toplam Aktifler rasyosunda
1 birimlik artis meydana geldiginde, HSIH’de, %13.7’lik bir artisa sebep
olabilecegi goriilmiis ve %1 diizeyde anlamli sonug elde edilmistir.

Hisse Bagina Kar orani pozitif'iliskili olsa da sonuglar anlamli bulunmamustir.

Model 2’nin ekonometrik olarak gosterilisi:

HSIH=13.49 + 11.90C2 + 2.76A1 + 9.46A2 + 1.15A3 — 128.70E2 — 0.18L.2
+2.10S1 - 2.6252 — 3.5853 + 13.74FKO + ¢,

Tablo 43. Model 3 (Makroekonomik Gostergelerin HSF Uzerine Etkilerine liskin)
Analiz Sonuglari

Bagimli Degisken: Inhissesenedifiyati
Yontem: Regression with Driscoll- Kraay
Doénem: 2010- 2020
Yatay Kesit: 12
Toplam Gozlem: 516
Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Driscoll- Kraay Std. Hata t- istatistik Olasilik Degeri
dInAUONS -0.0678797 0.1133496 -6.44 0.000
dInAGONS -0.0207619 0.0680296 -0.31 0.762
dInCUONS -0.2888701 0.0778516 -3.71 0.001
dInPTONS 0.4101067 0.2205068 1.86 0.070
dInBRENT -0.0504930 0.0468299 -3.16 0.001
dInTRUSD 0.1050628 0.4243015 0.25 0.806
dInTREURO -0.0549491 0.4131569 -0.13 0.895
dInDXY -1.0881070 0.5709953 -1.91 0.064
dInEXY -0.8854859 0.3261472 -2.71 0.010
_cons 0.0134618 0.0078086 1.72 0.092
R-Squared: 0.172 F- Statistic: 5.70 Prob(F-Statistic): 0.000

Emtia, yabanci para ve endeks verilerinin kullanildigi makroekonomik
modellerden Model 3’te, bagimli degisken olarak HSF kullanilmistir. Modele
dahil edilen bagimsiz degiskenlerden AUONS, AGONS, CUONS, BRENT,
TREURO, DXY ve EXY’nin HSF ile negatif (ters yonlii) bir iliskisinin oldugu
goriilmektedir. PTONS ve TRUSD bagimsiz degiskenleri ile HSF arasinda
pozitif (ayn1 yonlit) iliski oldugu goriilmiistiir.

Modelin F istatistik degeri 5.70 olup, F ihtimal degerinin (p: 0.000), 0.05
ten kiigiik oldugu ve modelin biitiinsel olarak %1 6nem diizeyinde anlaml
oldugu goriilmektedir. Model 3’te, R* degerinin ise 0.17 oldugu goriilmektedir.
R? degerinin yeterli diizeyde oldugu diger bir ifade ile bagimsiz degiskenlerin
bagimli degiskeni agiklama giicliniin yeterli oldugu sdylenebilir. Sabit
parametrenin anlamli oldugu goriilmektedir. Model 3 i¢in, makroekonomik
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gostergelerden olan emtia, yabanci para ve endeksleri gostergeleri, %17 oraninda
HSF’yi agiklayabilmektedir. Makroekonomik, emtia, yabanci para ve endeksleri
gostergelerinin, HSF iizerinde etkili olmadiklarini ifade eden H, hipotezi
reddedilerek makroekonomik, emtia, yabanci para ve endeksleri gostergelerinin,

HSF iizerinde etkili olduklarini ifade eden H, 0 hipotezi kabul edilmistir.

Model 3’ de ki bagimsiz degiskenlerin, bagimli degisken ile iliski bulgular
degerlendirilecek olursa; diger degiskenlerin etkisi sabit iken HSF’ini,
AUONS’da ki %1°lik artis %0.06 azaltmakta ve sonug¢ %1 anlamlilik diizeyinde
anlamli ¢ikmaktadir, CUONS’da ki %1’lik artis %0.28 azaltmakta ve sonug
%1 diizeyinde anlamli ¢ikmistir, BRENT de ki %1°lik artis %0.05 azaltmakta
ve sonug %1 diizeyde anlamli bulunmustur, DXY’de ki %1’lik artis %1.08
azaltmakta ve sonu¢ %10 diizeyinde anlamli bulunmustur, EXY’de ki %1’lik
art1s %0.88 azaltmakta ve sonug %S5 diizeyinde anlamli bulunmustur. Ote yandan
HSF’yi, PTONS’daki %1’lik artis %0.41 arttirmakta ve sonug¢ %10 diizeyinde
anlamli bulunmustur, AGONNS, TRUSD ve TREURO sonug¢larinin, olasilik
degeri 0.05’ten biiylik olmasi nedeniyle, anlamsiz oldugu kabul edilmistir.

Model 3’iin ekonometrik olarak gosterilisi:
HSF= 0.01 - 0.06AU - 0.28CU + 0.41PT - 0.05BRENT - 1.08DXY - 0.88
EXY +¢,

Tablo 44. Model 4 (Makroekonomik Gostergelerin HSIH Uzerine Etkilerine Tliskin)
Analiz Sonuglari

Bagimli Degisken: Inhissesenediislemhacmi
Yontem: Regression with Driscoll- Kraay
Dénem: 2010- 2020
Yatay Kesit: 12
Toplam Gézlem: 516
Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Driscoll- Kraay Std. Hata t- istatistik Olasilik Degeri
dlInAUONS 1.1146750 0.6453556 1.73 0.091
dInAGONS -0.4968998 0.3960177 -1.25 0.217
dInCUONS -0.7995779 0.4154460 -1.92 0.061
dInPTONS 0.6041818 1.1349170 0.53 0.597
dInBRENT 0.0741212 0.3252957 0.23 0.821
dInTRUSD 6.9358030 2.0779350 3.34 0.002
dInTREURO -5.0599250 2.1227950 -2.38 0.022
dInDXY -5.2692080 3.8713710 -1.36 0.181
dInEXY 0.2531128 2.9746210 12.11 0.000
_cons 16.1990600 0.0586659 276.12 0.000
R-Squared: 0.102 F- Statistic: 8.14 Prob(F-Statistic): 0.000
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Model 4’te bagimli degisken olarak HSIH kullanilmis olup, bagimsiz
degiskenlerden AGONS, CUONS, TREURO ve DXY *nin HSIH ile negatif (ters
yonlii) bir iliskisinin oldugu goriilmektedir. AUONS, PTONS, BRENT, TRUSD
ve EXY bagimsiz degiskenleri ile bagimli degisken arasinda pozitif (ayn1 yonlil)
bir iliski gortilmiistiir.

Modelin F istatistik degeri, 8.14 olarak bulunmusg, F ihtimal degerinin p:
0.000 olmasi ile modelin biitiinsel olarak %1 6nem diizeyinde anlamli oldugu
goriilmektedir. Model 4’te, R* degerinin ise 0.10 oldugu goriilmektedir. R*
degerinin yeterli diizeyde oldugu, bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni
aciklama giicliniin yeterli oldugu sdylenebilir. Model 4 icin, makroekonomik
gostergelerden olan emtia, yabanci para ve endeksleri gostergeleri, %10
oraninda HSIH’yi aciklayabilmektedir. Makroekonomik, emtia, yabanci para
ve endeksleri gostergelerinin, HSIH iizerinde etkili olmadiklarmni ifade eden
H,,, hipotezi reddefiilerek, makroekonomik, emtia, yabanci para ve endeksleri
gostergelerinin, HSIH iizerinde etkili olduklarini ifade eden H, = hipotezi kabul
edilmistir. Sabit parametre anlamlidir.

4(1)

Model 4’te ki bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken ile iliski bulgular
degerlendirildiginde; diger degiskenlerin etkilerinin sabit oldugu varsayimi
altinda, HSIH’ni, CUONS’daki %1°lik artis %0.79 azaltmakta ve sonu¢ %10
diizeyinde anlamli bulunmustur, TREURO’da ki %1°lik artis %5.05 azaltmakta
ve sonug %5 diizeyinde anlaml1 bulunmustur. Ote yandan HSIHyi, AUONS’daki
%1’lik artis %1.11 arttirmakta ve sonu¢ %10 diizeyinde anlamli bulunmustur,
TRUSD’de ki %!1’lik artis %6.93 arttirmakta ve sonug %1 diizeyinde anlaml
bulunmustur, EXY’de ki %1’lik artis %0.25 arttirmakta ve sonucun %1
anlamlilik diizeyinde anlamli oldugu goriilmiistii. AGONS, PTONS, BRENT
ve DXY degiskenleri istatistiksel olarak anlamli bulunmamustir.

Model 4’lin ekonometrik olarak gosterilisi:
HSIH=16.19 + 1.11AU - 0.79CU + 6.93USD - 5.05EURO + 0.25EXY + g,

Model 5’te bagimli degisken HSF ile aciklayici degisken olan iktisadi ve
piyasa psikolojisi endeks gostergelerinden, pozitif iliski icinde olan FHGE,
TGE, TUFE ve XBANK iken; negatif iligski icinde olan GE, UFE, RKGE ve
VIX degiskenleridir.

Model, biitiinsel olarak %1 6nem diizeyinde anlamli olarak goriilmektedir;
F istatistik degeri 5.45, F ihtimal degeri 0.05 ten kiiciik, prob: 0.000 ve Model
5’te R* degeri de 0.126 olarak bulunmustur. Model 5’te, makroekonomik
gostergelerden iktisadi ve piyasa psikolojisi endeks gostergelerin, %12 oraninda
HSF’yi aciklayabildikleri goriilmektedir. Makroekonomik, iktisadi ve piyasa
psikolojisi endeks gostergelerinin, HSF {izerinde etkili olmadiklarini ifade eden
Hy,, hipotezi reddedilerek makroekonomik, iktisadi ve piyasa psikolojisi endeks
gostergelerin, HSF iizerinde etkili olduklarini ifade eden H_  hipotezi kabul
edilmistir.

5(1)
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Tablo 45. Model 5 (Makroekonomik Gostergelerin HSF Uzerine Etkilerine liskin)
Analiz Sonuglart

Bagimli Degisken: Inhissesenedifiyati
Yontem: Regression with Driscoll- Kraay
Dénem: 2010- 2020
Yatay Kesit: 12
Toplam Gozlem: 516
ngig;g illze . Katsay1 Drissctgl.li{I:tr;ay t- istatistik Olasilik Degeri
dInFHGE 0.5450302 0.5150233 1.06 0.296
dInGE -2.1428470 3.0552190 -4.49 0.001
dInTGE 1.3762810 1.0205620 9.81 0.000
dInTUFE 2.9066490 0.1145070 0.48 0.637
dInUFE -0.3394961 2.2236250 -7.23 0.000
InRKGE -1.5902420 0.7149386 -2.22 0.032
InVIX -0.0537996 0.2077955 -0.26 0.797
InXBANK 1.0398100 1.4051204 2.57 0.014
_cons 3.7640810 4.2262880 4.84 0.001
R-Squared: 0.126 F- Statistic: 5.45 Prob(F-Statistic): 0.000

Model 5’te yer alan bagimsiz degiskenlerden, TGE %1’lik degisim, HSF’de
pozitif yonde %1.37’lik bir degisim Ongoérmiis ve %1 anlamhilik diizeyinde
anlamli bulunmustur. XBANK, HSF’de pozitif yonde %1.03’lik bir degisim
Ongdrmiis ve sonug, %5 anlam diizeyinde anlamli bulunmustur. GE’de, %1°lik
degisim, HSF’de azalis yoniinde %2.14’liikk bir degisim Ongoriisii ile %l
diizeyinde anlamli ¢ikmistir. UFE, HSF’na negatif yonde %0.33’liik bir degisim
ongdrmiis ve sonug %1diizeyinde anlamli bulunmustur. RKGE, HSF’de, negatif
yonde %1.59’luk bir degisim ongdrmiis ve sonug¢ %5 anlam diizeyinde anlamli
cikmigti. FHGE, TUFE ve VIX sonuglari, HSF ile istatistiksel olarak anlamli
bulunmamustir.

Model 5’in ekonometrik olarak gosterilisi:
HSF=3.76 - 2.14GE + 1.37TGE - 0.33UFE - 1.59RKGE + 1.03XBANK + g,

Model 6’da bagimli degisken olan HSIH ile pozitif iliski i¢inde FHGE, GE,
TUFE, UFE, RKGE ve VIX’in oldugu, negatif iliski i¢inde TGE ve XBANK
bagimsiz degiskenlerinin oldugu goriilmiistiir.
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Tablo 46. Model 6 (Makroekonomik Gostergelerin HSIH Uzerine Etkilerine iliskin)
Analiz Sonuglari
Bagimli Degisken: Inhissesenediislemhacmi
Yontem: Regression with Driscoll- Kraay
Doénem: 2010- 2020
Yatay Kesit: 12
Toplam Gézlem: 516
Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Driscoll- Kraay Std. Hata | t- istatistik Olasilik Degeri
dInFHGE 0.8847140 0.7656674 428 0.002
dInGE 5.8216760 6.3615590 0.92 0.365
dInTGE -1.9795100 1.4045320 -2.17 0.053
dInTUFE 0.8466617 9.5667680 0.09 0.930
dInUFE 0.0443864 3.2176720 5.53 0.000
InRKGE 0.9845939 1.0123350 1.95 0.336
InVIX 0.2784123 0.1288287 2.16 0.036
InXBANK -0.6039020 0.4396414 -1.37 0.177
_cons 15.0935100 5.0363330 3.00 0.005
R-Squared: 0.855 F- Statistic: 5.73 | Prob(F-Statistic): 0.000

F istatistik degeri 5.73, F ihtimal degeri (prob: 0.000) olan modelin biitiinii
%1 6nem diizeyinde anlamli bulunmustur. Model 6’nin R? degeri de 0.85 olarak
bulunmustur. Model 6 igin, makroekonomik gdostergelerden olan, iktisadi ve
piyasa psikolojisi endeks gdstergeleri %85 oraninda HSIH’yi aciklayabilmektedir.
2010- 2020 yillart arast donemlerdeki, makroekonomik, iktisadi ve piyasa
psikolojisi endeks verilerinin, HSIH {izerinde etkili olmadiklarini ifade eden
Heo, hipotezi redded.ilerek, makroekonomik, iktisadi ve piyasa psikolojisi endeks
gostergelerinin, HSIH tizerinde etkili olduklarini ifade eden H_  hipotezi kabul
edilmistir.

6(1)

Model 6’da yer alan bagimsiz degiskenlerden FHGE, HSIH ye pozitif yonde
%0.88’lik bir degisim olacagmi ongdrmiis ve %1 anlam diizeyinde anlamlh
bulunmustur. TGE, HSIH ye negatif yonde %1.97°lik bir degisim éngdrmiis ve
sonu¢ %10 diizeyinde anlamli ¢ikmistir. UFE, HSIH ye pozitif yonde %0.04’liik
bir degisim dngormiis ve sonug %1 anlam diizeyinde anlamli bulunmustur. VIX,
HSIH’ye pozitif yonde %0.27°lik bir degisim dngdrmiis ve sonug %35 diizeyinde
anlamli bulunmustur. GE, TUFE, RKGE ve XBANK sonugclar1 istatistiksel
olarak anlamli bulunmamuistir.

Model 6’nin ekonometrik olarak gosterilisi:
HSIH= 15.09 + 0.88FHGE -1.97TGE + 0.04UFE + 0.27VIX + ¢,
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Tablo 47. Model 7 (Makroekonomik Gostergelerin HSF Uzerine Etkilerine ligkin)
Analiz Sonuglart

Bagimli Degisken: Inhissesenedifiyati

Yontem: Regression with Driscoll- Kraay

Doénem: 2010- 2020

Yatay Kesit: 12

Toplam Go6zlem: 516

Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Driscoll- Kraay Std. Hata | t- istatistik Olasilik Degeri
dInMBFO -0.0733701 0.0438334 -1.67 0.102
dlnM2 -0.2099460 0.3130107 -6.28 0.000
InDBCO -0.1383870 0.2555135 -0.54 0.591
InGSYIH 0.2802580 0.0519994 5.39 0.000
IniHRACAT 0.1236991 0.0972660 22.11 0.000
IniSSIZLIK -0.1506991 0.0949242 -5.71 0.000
IniSTIHDAM 0.2356596 0.3540157 0.67 0.509
IniTHALAT -0.0471338 0.1592428 -0.30 0.769
InKVDB -0.4130445 0.1294863 -3.19 0.003
InTOPREZ 0.1413785 0.2797127 0.51 0.616
_cons -1.4990780 4.8432390 -14.12 0.000
R-Squared: 0.303 F- Statistic:29.96 Prob(F-Statistic): 0.000

Makroekonomik gostergelerden iilke i¢i ekonomi verilerinden olusan, Model
7’de HSF bagimli degisken olarak kullanilmigtir. HSF ile pozitif iliski i¢inde yer
alan GSYIH, IHRACAT, ISTIHDAM ve TOPREZ iken; negatif iliski i¢inde olan
MBFO, M2, DBCO, iSSIZLIK, ITHALAT ve KVDB bagimsiz degiskenlerdir.

Modelin F istatistik degeri 29.96 olup, F ihtimal degerinin de 0.05 ten
kii¢iik (prob: 0.000) oldugu ve modelin biitiinsel olarak %1 6nem diizeyinde
anlamli oldugu goriilmektedir. Model 7’de R*> degerinin ise 0.30 oldugu,
makroekonomik gdstergelerden, iilke i¢i ekonomi verilerinin, %30 oraninda
HSF’yi agiklayabildikleri ve R? degerinin yeterli diizeyde oldugu tespit
edilmistir. 11 yillik donemi kapsayan makroekonomik, tlke i¢i ekonomi
verilerinin, HSF {izerinde etkili olmadiklarini ifade eden H,, hipotezi
reddedilerek makroekonomik, iilke i¢i ekonomi verilerinin, HSF {izerinde etkili
olduklarim ifade eden H,, hipotezi kabul edilmistir. Model 7°nin F olasilik
degerinin p:0.000 olmasi, modelin anlamli oldugunu gostermektedir.

Model 7°de ki bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken ile iligki bulgularini
degerlendirecek olursak; diger degiskenlerin etkisi sabit iken HSF’yi, M2’deki
%1’lik artig, %0.20°lik azaltma 6ngdérmiis ve sonu¢ %1 diizeyde anlamh
bulunmustur, ISSIZLIK’deki %1°lik artis %0.15 azaltmakta ve sonug¢ %l
diizeyde anlamli ¢ikmistir, KVDB’daki %1°lik artis %0.41 azaltmakta ve
sonug %1 diizeyinde anlamli bulunmustur. Diger taraftan HSF’yi, GSYIHdaki
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%1’lik artis %0.28 arttirmakta ve sonu¢ %1 diizeyinde anlamli bulunmustur,
IHRACAT taki %1’lik artis %0.12 arttirmakta ve %1 anlam diizeyinde anlamli
sonu¢ bulunmustur. MBFO, DBCO, ISTIHDAM, ITHALAT ve TOPREZ
sonuglarinin anlaml bir etkisinin olmadig1 bulunmustur.

Model 7’nin ekonometrik olarak gosterilisi:

HSF= -1.49 - 0.20M2 + 0.28GSYIH + 0.12iHRACAT - 0.15iSSiZLiK -
0.41KVDB + ¢,

Tablo 48. Model 8 (Makroekonomik Gostergelerin HSIH Hacmi Uzerine Etkilerine liskin)
Analiz Sonuglari

Bagimli Degisken:Inhissesenediislemhacmi
Yontem: Regression with Driscoll- Kraay
Doénem: 2010- 2020
Yatay Kesit: 12
Toplam Go6zlem: 516
Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Driscoll- Kraay Std. Hata | t- istatistik Olasilik Degeri
dInMBFO 0.4596308 0.2147197 2.14 0.023
dInM2 2.0147540 1.3120830 1.54 0.081
InDBCO -1.0281150 1.0220580 -1.01 0.576
InGSYIH 0.1098670 0.3460978 6.85 0.000
IniHRACAT 0.1867484 0.8240012 2.51 0.010
IniSSIZLIK -0.3486001 0.7700033 -0.45 0.885
IniSTIHDAM 0.1837516 2.0085690 0.09 0.519
IniITHALAT -0.7891684 0.6460943 -11.22 0.003
InKVDB -0.0080116 0.7475588 -9.65 0.031
InTOPREZ -0.7469996 1.2468300 -0.60 0.113
_cons 51.7144900 18.8572700 11.74 0.000
R-Squared: 0.118 | F- Statistic:29.06 Prob(F-Statistic): 0.000

Model 8’de bagimli degisken olarak HSIH kullanilmistir. HSIH ile pozitif
iliski i¢inde yer alan MBFO, M2, GSYiH, IHRACAT ve ISTIHDAM iken;
negatif iliski icinde olan DBCO, ISSiZLiK, ITHALAT, KVDB ve TOPREZ
bagimsiz degiskenleridir.

Modelin F istatistik degeri 29.06 olup, F ihtimal degerinin de prob: 0.000
oldugu ve modelin biitiinsel olarak %1 Onem diizeyinde anlamli oldugu
goriilmektedir. Model 8’de, R* degerinin ise 0.11 oldugu goriilmektedir. Bagimsiz
degiskenlerin bagimh degiskeni agiklama giiciiniin yeterli oldugu sdylenebilir.
Model 8’de makroekonomik gostergelerden olan, iilke i¢i ekonomi verileri
%11 oraminda, HSIHyi agiklayabilmektedir. 2010- 2020 yillar1 arasindaki
donemlerde, makroekonomik, iilke i¢i ekonomi verilerinin, HSTH iizerinde etkili
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olmadiklarimi ifade eden Hg(o) hipotezi reddedilerek, makroekonomik, iilke i¢i
ekonomi verilerinin, HSIH iizerinde etkili olduklarmni ifade eden H,  hipotezi
kabul edilmistir.

8(1)

Model 8’deki bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken ile iliski bulgular
degerlendirilecek olursa; diger degiskenler sabit etkili iken HSIH’yi,
ITHALAT daki %1°lik artis, %0.78 azaltmakta ve sonu¢ %1 diizeyinde
anlamli bulunmustur, KVDB’daki %1’lik artis, %0.008 azaltmakta ve sonug
%1 anlam diizeyinde anlamli ¢ikmistir. Diger taraftan MBFO’daki %1’lik
artis, %0.45 arttirmakta ve sonug %5 diizeyinde anlamli bulunmustur, M2’deki
%1’lik artis, %2.01 arttirmakta ve sonu¢ %10 diizeyinde anlamlh ¢ikmistir,
GSYIH’daki %]1°lik art1s, %0.10 arttirmakta ve sonu¢ %1 anlamli bulunmustur,
IHRACAT daki %1°lik artis, %0.18 arttirmakta ve sonug¢ %5 anlam diizeyinde
cikmuistir. DBCO, ISSIZLIiK, ISTIHDAM ve TOPREZ sonuglarinin HSIH’ye
anlamli bir etkisi bulunamamistir.

Model 8’in ekonometrik olarak gosterilisi:

HSiH= 51.71 + 0.45MBFO + 2.01M2 + 0.10GSYIiH + 0.18iHRACAT -
0.78ITHALAT - 0.008KVDB + ¢,

SONUC

Gelismekte olan iilke piyasalarinda, rasyonel bazi yatirnmeilar daha yiiksek
kazang saglama amaciyla portfoylerine hisse senedi de eklemektedirler.
Yatirimeilari, HSF ve HSIH yi etkileyebilecek sistematik bir takim bilgiye ihtiyag
duyduklar i¢in, olas1 faktorlerin etkilerinden haberleri olmasi gerekmektedir.
Yatirimeilar, bdylece daha dogru ve etkin portfoy olusturabilecektir. Bankalarin
diger yatirim firmalarina oranla karlilik, biiyiiklik, kurumsallik gibi pek
cok faktorde daha giivenilir ve iyi olmasi nedeniyle, hisse senetlerine de
yatirim yapilmasina daha c¢ok talep gosterilmektedir. Nitekim, bankalarin da
icinde bulundugu mali sektoriin lokomatif gorevini bankalar yiirlitmektedir.
Yatirimeilar ve mali sektor agisindan bu kadar 6nemli olan bankalarin, HSF ve
HSIHye etki edebilecek mikroekonomik (banka igi) ve makroekonomik (banka
dis1) faktorlerin belirlenmesi, banka hisse senedi yatirimcilart agisindan biiyiik
bir 6nem arz etmektedir.

Borsa yatirimeilart agisindan, banka HSF’sinin belirlenmesinde, bankalarin
cari ve gecmis donem performanslari, gelecek vizyonlari, beklentileri, yurt igi
ve yurt dist ekonomik durumlar1 6nemli bir gosterge olmaktadir. Bu durumlar
kiiresel yatirnmcilar etkileyebilecegi gibi ulusal yatirimeilar: da etkilemektedir.
Hisse senedi yatirimlar getirisi yiiksek bir o kadar da riskli yatirim araci olmasi
nedeniyle, bu alanda yatirnm yapmak isteyen yatirimer icin, bu faktorlerde
meydana gelebilecek degisikliklerin takip edilmesi ve dogru yatirim karar
alimmasi biiyiikk 6nem arz etmektedir. Yatirnmcilar acgisindan, bankalarin mali
tablolarindan faydalanilarak finansal oranlardan elde edilecek bilgiler sinyal
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ozelligi tasimaktadir. Bu sinyaller dogru okunur ise maksimum risk diizeyinde,
maksimum gelir elde edilebilecektir. Bu nedenle yatirimecilar igin, finansal
rasyolardan elde edilecek veriler yatirim yaparken yol gdsterici bir nitelik
tasimaktadir dolayistyla HSF ve HSIH’yi etkileyen her bilimsel temelli bilgi
oldukca 6nemlidir. Bu amagla HSF ve HSIH’ye etki edebilecek faktorler
ve bunlar arasinda istatistiksel ve anlamli bir iliski olup olmadigi, iliskinin
etki derecesi ve yonil belirlenmeye calisilmistir. Yurtici ve yurtdist yapilmis
caligmalar ile desteklenmistir.

Calismada; mikroekonomik ve makroekonomik faktdrlerin, BIST’ te yer alan
12 bankanm, HSF ve HSIH iizerindeki etkileri dl¢iilmiistiir. Mikroekonomik
gostergeleri temsil eden banka finansal performans rasyolari, bankalarin denetim
raporlarinda yer alan, ¢eyrek dénemleri igeren (2010/Q1- 2020/Q4) bilango ve
gelirtablolarindan elde edilen veriler kullanilarak elde edilmistir. Makroekonomik
gostergeler ile HSF ve HSIH, iicer aylik son islem giinii kapanis verileri almarak
kullanilmistir. Bagimli degiskenler; HSF ve HSIH olmak iizere, bagimsiz
degiskenleri; mikroekonomik ve makroekonomik faktorler olusturmaktadir.
Mikroekonomik olarak adlandirilan bankalara 6zgii faktorler yani sermaye
yeterlilik, aktif kalitesi, yonetim yeterliligi, kazang-karlilik, likidite, piyasa
riskine duyarlilik (CAMELS oranlar1), finansal kaldirag ve hisse basina kardan
olusan, finansal rasyolar olusturmustur. Makroekonomik faktorler; altin-ons,
glimiis-ons, bakir-ons, platin-ons, brent petrol, Amerikan dolar1, Euro, Dolar
endeksi ve Euro endeksinden olusan emtia, yabanci para ve endeks verilerinden,
reel kesim giiven endeksi, tliketici giiven endeksi, tiiketici fiyat endeksi, iiretici
fiyat endeksi, gecinme endeksi, korku endeksi ve banka endekslerinin iginde
oldugu iktisadi ve piyasa psikolojisi endeks verilerinden gayri safi yurt ici hasila,
istihdam orani, igsizlik orani, kisa vadeli dig borg, para arzi, merkez bankasi faiz
orani, toplam rezerv, ithalat, ihracat ve dis bor¢ ¢evirme oranlarindan olusan iilke
i¢ci ekonomi verilerinden olusmustur.

Hisse senedi yatirimcilarimin, dogru yatirnm karari alabilmeleri amacrtyla,
degisken sayisi oldukga fazla alinmistir. Dengeli panel olusturulmus ve bagimsiz
degiskenlerin, bagimli degiskenler {lizerindeki etkilerinin dogru olarak tespit
edilmesi amaciyla, mikroekonomik 2 model, makroekonomik 6 model kurularak
bu modeller ekonometrik olarak test edilmistir. Boylece olusan etki ekonometrik
bilimsel bir yontemle agiklanmaktadir.

Calismada yer alan mikroekonomik ve makroekonomik faktdrlerin her
biri, HSF ve HSIH y&niiniin belirlenebilmesi agisindan biiyiik dneme sahiptir.
Modellerin test edilmesinde izlenen asamalar agagida ifade edilmistir:

-Mikroekonomik verileri olusturan, 22 adet finansal performans rasyolari
ve 3 grup halinde olusturulan, 27 adet makroekonomik gdstergeden olusan, 8
model kurulmustur. Kurulan modellerde yer alan degiskenlere ait korelasyon



180 | DR. FATMA YORUK EREN, DOG. DR. OGUZHAN CARIKCI

matrislerine bakilarak iligki diizeyleri incelenmistir. Daha sonra, degiskenler
arasindaki tanimlayici istatistik bilgilerine bakilmigtir. Coklu dogrusal baglanti
sorunu bulunup bulunmadigi, VIF degerleri kontrol edilerek arastirilmistir. Bu
islemler sonucunda, ¢oklu dogrusal baglanti problemi olmadigi tespit edilmistir.

-Modellerde en uygun panel veri analiz yontemine karar verebilmek amaciyla,
F (Chow) ve Hausman testleri uygulanmistir. Testler sonucunda model 1 ve 2
i¢in sabit (fixed) etkiler, model 3, 4, 5, 6, 7 ve 8 i¢in de tesadiifi (random, rassal)
etkiler modelleri ile analizlerinin uygun oldugu belirlenmistir.

-Modellerin hata terimleri arasinda korelasyon varligi sinanmasi amaciyla,
Baltagi-Wu LBI ve Durbin- Watson testleri yapilarak, otokorelasyon olup
olmadigi arastirilmig ve modellerin otokorelasyon sorunu tasidigi goriilmiistiir.

-Modellerde, yatay kesit bagimliligi sorununu tespit igin, Breusch- Pagan
CDLM1, Pesaran CDLM ve Pesaran CDLM2 testleri uygulanarak, tiim modeller
icin yatay kesit bagimlilig1 sorununa sahip olduklar1 goriilmiistiir. Bu durumda,
degiskenlere ait duraganliklarin sinanmasi amaciyla LLC, ADF ve PP birim
kok testleri uygulanmistir. Serilerin bazilarinin diizeyde 1(0) bazilarinin da
birinci farkta duragan olduklar1 yani birim kok icermedikleri tespit edilmistir.
Bu nedenle yatay kesit bagimliligi varsayimi altinda tutarli ve dogru analizler
yapabilen direncli (robust) tahminciler kullanilmustir.

-Modellerin, hata terimi varyanslarinin sabitligini yani heteroskedasticity’yi
arastirmak amaciyla White ve Degistirilmis Wald testleri yapilmis ve her model
i¢in degisen varyans sorunu oldugu anlasilmistir.

-Otokorelasyon, yatay kesit bagimliligi ve degisen varyans sorunlari
varliginda, direngli tahmincilerden olan Driscoll- Kraay tahmincisi kullanilarak
modeller tek tek analiz edilmistir.

Model 1’e ait panel veri analiz sonuglar1 incelendiginde;

2010-2020 yillarini kapsayan donem i¢in HSF arttirici etkiye sahip degiskenler
oldugu gibi azaltict degiskenlerinde oldugu bulunmustur. Model 1 de %1
anlamlilik diizeyinde (prob: 0.000), HSF’ye etki eden acgiklayic1 degiskenlerin
C1 “Ozkaynaklar/ Toplam Aktifler”, C2 “Ozkaynaklar/ (Mevduat+ Mevduat Dis1
Kaynaklar”, A1 “Finansal Varliklar Net/ Toplam Aktifler”, E4 “Vergi Oncesi Kar/
Toplam Aktifler”, L1 “Likit Aktifler/ Toplam Aktifler”, L2 “Likit Aktifler/ Kisa
Vadeli Yikiimliiliikkler (Vadesiz Ve 1 Ay Vadeli)”, L3 “Likit Aktifler/ (Mevduat+
Mevduat Dis1 Kaynaklar)”, L4 “TP Likit Aktifler/ Toplam Aktifler”, S1 “YP
Aktifler/ YP Pasifler”, S3 “TP Aktifler/ Toplam Aktifler” ve HBK olduklar1 tespit
edilmistir. Bu bagimsiz degiskenlerin HSF {izerinde, etki diizeyi en yiiksek (%1
anlamli) degiskenin L2 oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla L2 de olusan en ufak
bir degisim HSF’yi daha fazla etkilemektedir. Yine diger bagimsiz degiskenlerin
model i¢inde anlamli olduklari ve bagimli degiskeni %5 ve %10 anlamlilik
diizeyinde etkiledikleri goriilmektedir.
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Model 2’ye yonelik analiz sonuglar1 incelendiginde; HSIH iizerinde pozitif
ve negatif etkisi olan degiskenler tespit edilmistir. %1 anlamlilik diizeyine sahip
Model 2 de, HSIH iizerinde etkisi olan bagimsiz degiskenlerin C2 “Ozkaynaklar/
(Mevduat+ Mevduat Dis1 Kaynaklar)”, A1 “Finansal Varliklar Net/ Toplam
Aktifler”, A2 “Takipteki Krediler (Net)/ Toplam Krediler Ve Alacaklar”, A3
“Toplam Krediler Ve Alacaklar/ Toplam Aktifler”, E2 “Net Donem Kar1 (Zarar1)/
Toplam Aktifler”, L2 “Likit Aktifler/ Kisa Vadeli Yikiimliiliikler (Vadesiz ve 1
Ay Vadeli)”, S1 “YP Aktifler/ YP Pasifler”, S2 “YP Aktifler/ Toplam Aktifler”, S3
“TP Aktifler/ Toplam Aktifler” ve FKO “Yabanci Kaynaklar/ Toplam Aktifler”
oldugu tespit edilmistir. HSIH {izerinde %1 anlamlilik diizeyinde; C2, E2, L2,
S2 ve FKO’nun en yliksek etkiye sahip oranlar oldugu goriilmiistiir. Modeldeki
diger oranlarinda anlamli etkiye sahip olduklart bulunmustur.

Model 1 ve Model 2 analiz bulgularinin 6zet tablosu asagida sunulmustur.
HSF ve HSIH iizerinde kesisen ve aym yonde etkiye sahip mikroekonomik
gostergelerin C2, L2 ve S3 oranlart oldugu tespit edilmistir. Yatirimcilarin
isletme i¢i faktorleri degerlendirirken oncelikle bu ii¢ orani degerlendirmeye
almalarinda fayda olacagi diisiiniilmektedir.

Mikroekonomik modellerin HSF ile ilgili sonuglar1, Kurt ve Kése (2017) nin
yapmis olduklar1 ¢aligmalarindan elde edilen bulgulara gore; sermaye yeterliligi,
aktif kalitesi, likidite, karlilik, gelir-gider yapis1 ve bilango yapist (piyasa riski)
oranlarina ait gdstergelerin yani finansal oranlarin gelecekteki fiyat ngoriilerinin
aciklayici degiskenleri oldugu sonuclari ile benzerlik gdstermektedir. HSF
tizerinde, Canbas, Diizakin ve Kilig (1997) nin likidite, karlilik ve finansal yap1
oranlarinin, Kalayci ve Karatag (2005)’in faaliyet, karlilik, likidite ve borsa
performans oranlarinin, Dimitrov ve Jain (2006)’nin finansal kaldira¢ oraninin,
Ege ve Bayraktaroglu (2009) nun, likidite ve faaliyet oranlarmin, Biiyiiksalvarci
(2010)’nin, likidite, faaliyet, kaldirag, karlilik ve HBK oranlarinin, Karaca
ve Basct (2011)’nin karlilik rasyosunun, Biiyiiksalvarct (2011)’nin likidite,
faaliyet, kaldirag, karlilik ve HBK oranlarinin, Aydemir, Ogel ve Demirtas
(2012)’m karlilik, likidite ve kaldirag oranlarinin, Zor ve Karakus (2014)’un
Finansal Kaldirag Oraninin, Ayaydin ve Karaaslan (2014) ve Kirc1 Cevik
(2016) ’in karlilik ve finansal kaldira¢ oranlariin, Sisman, Comlekci ve Sahin
(2017y’in HBK, FKO, karlilik oranlarinin etkili oldugunu savunan goriislerle
ortismektedir. Ayrica; Rjoub, Civcir ve Resatoglu (2017)’nun bulgulari
olan aktif kalitesi, yonetim kalitesi ve kazang¢ oranlarmin oldugu, CAMELS
oranlarindan ve makroekonomik degiskenlerden elde ettikleri sonuglar ile hem
mikro hem de makro degiskenlerin banka hisse senetlerini giivenli bir sekilde
fiyatlandirabilecegini savunduklar1 ¢caligmalari ile paralellik gdstermekte ve bu
¢aligmanin bulgularimi destekler nitelik tagimaktadir.
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Literatiirde, HSIH’ye etki eden faktorlerin irdelendigi, makroekonomik
ve mikroekonomik faktorlerin birlikte incelendigi yazina rastlanmadigi icin
konunun incelenmesi, bu calismada ayrintili olarak ele almmstir. HSIH ye etki
eden faktorlerin detayli olarak incelendigi bir ¢alisma olarak, bu yoniiyle de
literatiire katki saglayacagi diisiiniilmektedir.

Tablo 49. Model 1 ve Model 2 Ozet Tablo

Bagimsiz MODEL 1 MODEL 2

Degiskenler | picce Senedi Fiyat: | iliski Yonii | Hisse Senedi islem Hacmi | iliski Yonii
Cl Anlamli Negatif Anlamsiz

C2 Anlamli Pozitif Anlaml Pozitif
Al Anlaml Negatif Anlaml Pozitif
A2 Anlamsiz - Anlaml Pozitif
A3 Anlamsiz - Anlamli Pozitif
M1 Anlamsiz - Anlamsiz -
M2 Anlamsiz - Anlamsiz -
M3 Anlamsiz - Anlamsiz -

El Anlamsiz - Anlamsiz -

E2 Anlamsiz - Anlamli Negatif
E3 Anlamsiz - Anlamsiz -

E4 Anlamli Pozitif Anlamsiz -

L1 Anlaml Negatif Anlamsiz -

L2 Anlamli Negatif Anlamli Negatif
L3 Anlamli Pozitif Anlamsiz -

L4 Anlamli Pozitif Anlamsiz -

S1 Anlamli Negatif Anlaml Pozitif
S2 Anlamsiz - Anlamli Negatif
S3 Anlamlt Negatif Anlamlt Negatif
S4 Anlamsiz - Anlamsiz -
FKO Anlamsiz - Anlaml Pozitif
HBK Anlaml Pozitif Anlamsiz -

Model 3’iin analiz sonuglari incelenecek olursa; emtia, yabanci para ve
endeks verilerinin birlikte oldugu makroekonomik grupta, HSF’yi ayni yonde
ve zit yonde etkileyen, agiklayici degiskenler oldugu goriilmiistiir. HSF {izerinde
AUONS’un negatif iliski yoniinde anlamli ¢ikmis olmasi, Boztosun (2010),
Yahyazadehfar ve Babaie (2012), Seving (2014), Gilingér ve Yerdelen Kaygin
(2015)’m calismalart ile desteklenir niteliktedir. Calisanin bulgularinin tersi
yoniinde yapilan Ozer, Kaya ve Ozer (2011), Albayrak, Oztiirk ve Tiiyliioglu
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(2012) ¢aligmalar1, Altin’in HSF ile pozitif iliskisi oldugunu ortaya koymuslardir.
CUONS negatif yonde, PTONS pozitif yonde etki gdstermistir. Bir emtia tirinii
olan Platin ve Bakir’in da bir yatirim araci olarak goriildiigii ve HSF tizerindeki
etkisinin literatiire katki saglayacagi diisiiniilmektedir. BRENT in negatif yonlii
yaptig1 etkiyi, Hosseini, Zamri ve Lai (2011)’yi destekler niteliktedir. Calisma
bulgulariin aksine, Fedorova ve Pankratov (2010), Giingdr ve Yerdelen Kaygin
(2015), Petrol ile HSF arasinda pozitif yonli iligki tespit etmislerdir. DXY
ve EXY’nin negatif yonde bir etkiye sahip oldugu anlasilmistir. Bu endeks
verilerinin HSF’yi aciklamada kullanilabilecegi, bulgularin literatiire katki
saglayacagi diisiiniilmektedir. Nitekim, bu modelde doviz degiskenleri anlamli
bulunmamistir. Cesitli para politikalari neticesinde doviz fiyatlari ile ilgili yapilan
uygulamalardan dolay1 fiyatlarda degisik durumlar ortay ¢ikabilmektedir. Doviz
fiyatlar1 yerine bunlarin endeks degerleriyle (DXY, EXY) islem yapilmas: daha
saglikli ve dogru olacaktir. Nitekim analiz bulgular1 da anlamli bulunmustur.

Model 4’e ait analiz sonuclar1 degerlendirilecek olursa; HSIH iizerinde
emtia, yabanci para ve endeks verilerinin etkisinin, pozitif ve negatif yonde
olduklar1 goriilmiistiir. HSIH iizerinde TRUSD, EXY ve AUONS’un pozitif
yonlii etkisinin, TREURO ve CUONS’un negatif yonde etkilerinin oldugu tespit
edilmistir. HSIH iizerine, etkisi en yiiksek olan degiskenlerin TRUSD ve EXY
oldugunu sdylemek miimkiindiir. HSIH’ye etki eden emtia, yabanci para ve
endeks verilerinin incelendigi bir ¢alismaya rastlanmadigindan, literatiire katki
saglayacagi ongoriilmektedir.

Model 3 ve Model 4 analiz bulgularinin 6zet tablosu asagida gosterilmistir.
HSF ve HSIH iizerinde etkileri kesisen ve ayn1 yonde etkiye sahip olan degiskenin
CUONS’a ait oldugu tespit edilmistir.

Tablo 50. Model 3 ve Model 4 Ozet Tablo

Bagimsiz MODEL 3 MODEL 4
Degiskenler |  pice Senedi Fiyat: | iliski Yonii | Hisse Senedi islem Hacmi | iliski Yonii
AUONS Anlamli Negatif Anlamlt Pozitif
AGONS Anlamsiz - Anlamsiz -
CUONS Anlamli Negatif Anlamlt Negatif
PTONS Anlaml Pozitif Anlamsiz -
BRENT Anlamli Negatif Anlamsiz -
TRUSD Anlamsiz - Anlamli Pozitif
TREURO Anlamsiz - Anlamli Negatif
DXY Anlaml Negatif Anlamsiz -
EXY Anlamlt Negatif Anlamli Pozitif
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Model 5’e ait sonuglar incelendiginde; iktisadi ve piyasa psikolojisi endeks
verilerinin oldugu, makroekonomik gostergeler grubunda, HSF’yi ayn1 ve zit
yonde etkileyen aciklayict degiskenlerin oldugu goriilmiistiir. GE, HSF ile negatif
yonde iligki gostermistir. GE, insanlarin belirli bir standartta yasamini devam
ettirmesi gereken harcama miktarmi yani hayat pahaliligin1 gostermektedir.
Hayat pahaliligi durumunda, insanlar yatirim plani yapamazlar dolayisiyla, bu
durum HSF’ye olumsuz etki edecektir. Iliskinin negatif yonlii olmasi beklendik
bir durumdur. TGE pozitif yonde bir etkiye neden olmaktadir. Bu durum Otoo
(1999), Fisher ve Statman (2003), Jansen ve Nahuis (2003), Christ ve Bremmer
(2003), Asgary ve Gu (2005), Aktas ve Akdag (2013) calismalari ile benzerlik
gostermektedir. UFE’nin, HSF’de azalisa sebebiyet verdigi dngdriilmiistiir. Bu
durumun literatiirde, Naka, Mukherjee ve Tufte (1998), Wongbangpo ve Sharma
(2002), Nishat ve Shaheen (2004), Chen, Kim ve Kim (2005), Sikarwar, Mehta
ve Varsha (2011), caligmalart ile desteklenir durumda oldugu goriilmektedir.
Enflasyonun pozitif etkili oldugunu savunan; Rjoub, Tursoy, Giinsel Resatoglu
(2009), Ziigil ve Sahin (2009), Mohd, Fidlizan, Mohd, Salwah, (2012), Seving
(2014), Aktas ve Akdag (2013), Mireku, Sarkodie ve Poku (2013)’nun goriisleri
de mevcuttur. RKGE’nin, HSF’de negatif yonde degisime neden oldugu,
Korkmaz ve Cevik (2009)’in ¢aligmalari ile desteklenmis durumdadir. XBANK,
HSF’de pozitif yonde bir etkiye sahiptir. Ziigiil ve Sahin (2009)’in ¢alismalar1 da
bu durumu destekler niteliktedir. Bu modelde, HSF {izerinde etkisi yiiksek olan
degiskenler GE, TGE ve UFE olmustur.

Model 6’nin sonuglar1 degerlendirildiginde; HSIH iizerinde, iktisadi ve
piyasa psikolojisi endeks verilerinin pozitif ve negatif yonlii etkisinin oldugu
tespit edilmistir. HSIH iizerinde, FHGE, UFE, RKGE, VIX degiskenleri pozitif
bir etkiye, TGE ise negatif bir etkiye sahiptir. Modelin en yiiksek etkiye sahip
aciklayici degiskenlerinin FHGE ve UFE oldugu tespit edilmistir. HSIH nin,
iktisadi ve piyasa psikolojisi endeks verilerinden etkilenme diizeylerine ait
bulgularin literatiire katki saglayacagi diisliniilmektedir.

Model 5 ve Model 6 analiz bulgularinin 6zet tablosu agagida sunulmustur. HSF
ve HSIH iizerinde ortak ve ayn1 yonde etkiye sahip degisken olmadig1 goriilmiis
olup, yatirimcilar agisindan degiskenlerin, ayr1 ayr gdz dniinde bulundurulmasi
tavsiye edilmektedir.
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Tablo 51. Model 5 ve Model 6 Ozet Tablo

Bagimsiz MODEL 5 MODEL 6

Degiskenler Hisse Senedi Fiyat1 iliski Yonii Hisse Senedi islem Hacmi iliski Yonii
FHGE Anlamsiz Anlaml Pozitif
GE Anlamli Negatif Anlamsiz

TGE Anlamli Pozitif Anlaml Negatif
TUFE Anlamsiz Anlamsiz

UFE Anlaml Negatif Anlaml Pozitif
RKGE Anlaml Negatif Anlamli Pozitif
VIX Anlamsiz Anlamli Pozitif
XBANK Anlaml Pozitif Anlamsiz

Model 7’nin analiz sonuglari incelenecek olursa; {ilke i¢i ekonomi verilerinin
HSF {izerindeki etkilerinin incelendigi bu makroekonomik modelde, HSF’yi
arttirici etkiye sahip degiskenler oldugu gibi azaltici degiskenlerinde oldugu tespit
edilmistir. M2 para arzinin, HSF’de azalisa neden oldugu, Naka, Mukherjee, Tufte
(1998), Akkum ve Vuran (2005), Humpe ve Macmillan (2007), Rjoub, Tursoy,
Giinsel Resatoglu (2009), Zigil ve Sahin (2009), Boztosun (2010), Sikarwar,
Mehta ve Varsha (2011), Hosseini, Zamri ve Lai (2011), Mohd, Fidlizan, Mohd,
Salwah, (2012), Seving (2014)’in ¢aligmalari ile desteklenmektedir. Para arzinin,
HSF ile pozitif etki i¢inde oldugunu savunan, Bulmash ve Trivoli (1991), Akbar,
Shadid ve Khan (2012), Chen, Kim ve Kim (2005), Ozer, Kaya ve Ozer (2011),
Giingdér ve Yerdelen Kaygin (2015)’a ait gériislerde mevcuttur. GSYIH nin,
HSF’de artisa sebep oldugu, Naka, Mukherjee, Tufte (1998), Fedorova ve
Pankratov (2010), Paluszak ve Poptawska (2010), Sikarwar, Mehta ve Varsha
(2011)’min caligmalar1 ile ortak bulgular1 icermektedir. GSYIH nin HSF ile
negatif yonli iliskisi oldugunu savunan Gilingér ve Yerdelen Kaygin (2015)’n
goriisleri de bulunmaktadir. IHRACAT 1 HSF iizerinde pozitif yonlii bir etkiye
sahip olmast, Seving (2014)’in caligmast ile paralellik gdstermektedir. ISSIZLIK
degiskeninin HSF’de azalisa neden oldugu, Chen, Kim ve Kim (2005), Sikarwar,
Mehta ve Varsha (2011) nin ¢alismalarini destekler niteliktedir fakat Bulmash ve
Trivoli (1991)’nin goriisleri ile ¢elismektedir. KVDB’in HSF’de azalisa sebep
oldugu, Ozer, Kaya ve Ozer (2011), Giingdr ve Yerdelen Kaygm (2015)’mn
caligmalar ile benzerlik gostermektedir.

Model 8’e ait analiz sonuglar1 degerlendirilecek olursa; HSTH nin literatiire
katki saglayacag diisliniilerek, makroekonomik gostergelerden, iilke i¢i ekonomi
verilerinin arastirildigi bu model de agiklayici degiskenlerin, HSIH iizerinde
pozitif ve negatif yonlii etkileri degerlendirilmistir. MBFO, M2, GSYIH ve
IHRACAT degiskenleri pozitif ydnde ve anlamli olarak bulunmustur. ITHALAT
ve KVDB degiskenlerinin ise negatif ve anlamli olduklari tespit edilmistir.
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Model 7 ve Model 8 icin Ozetlenmis analiz bulgulart tablosu asagida
sunulmustur. HSF ve HSIH {izerindeki etkisi, ayn1 yonlii ve ortak olan 3 degisken
tespit edilmistir. Yatirimcilar agisindan, makroekonomik, iilke i¢ci ekonomi
unsurlari géz dniinde bulundurulurken, dzellikle GSYIH, IHRACAT ve KVDB
verilerine dikkat etmeleri onerilmektedir.

Tablo 52. Model 7 ve Model 8 Ozet Tablo

Bagimsiz MODEL 7 MODEL 8
Degiskenler Hisse Senedi Fiyati iliski Yonii Hisse Senedi islem Hacmi iliski Yonii
MBFO Anlamsiz - Anlaml Pozitif
M2 Anlamli Negatif Anlamli Pozitif
DBCO Anlamsiz - Anlamsiz
GSYIH Anlamli Pozitif Anlamli Pozitif
IHRACAT Anlaml Pozitif Anlaml Pozitif
ISSIZLIK Anlaml Negatif Anlamsiz
ISTIHDAM Anlamsiz - Anlamsiz
ITHALAT Anlamsiz - Anlaml Negatif
KVDB Anlaml Negatif Anlaml Negatif
TOPREZ Anlamsiz - Anlamsiz

Bu calismadan elde edilen analiz sonuglarina dayanilarak, Borsa Istanbul’da
islem yapmak isteyen yatirimcilarin, banka hisse senedi se¢iminde ve sectikleri
hisse senetlerini elde tutma siiresine karar verme asamasinda, mikroekonomik ve
makroekonomik gdstergeleri birlikte degerlendirmeye almalarinin faydali olacagi
diisiiniilmektedir. Portfdy yoneticileri ve yatirimeilarmin HSF ve HSIH acisindan
takip etmeleri gereken degiskenleri siralayacak olursak; mikroekonomik olarak
HSF’de, C1, C2, Al, E4, L1, L2, L3, L4, S1 ve S3 degiskenlerine ait etkilerin
yogun olmast nedeniyle, yatirimcilarin, bu yonleri dikkate alarak davranig
sergilemeleri gerektigi sdylenebilir. HSTH iizerinde, C2, A1, A2, A3, E2, L2, SI,
S2, S3 ve FKO degiskenleri ve yonleri goz dniinde bulundurulmalidir.

Makroekonomik olarak HSF’yi AUONS, CUONS, PTONS, BRENT, DXY,
EXY, GE, TGE, UFE, RKGE, XBANK, M2, GSYIH, IHRACAT, ISSiZLIK
ve KVDB degiskenleri ve bunlarin etki yonleri belirledigi goriilmiistiir.
Yatirimeilarin, HSIH iizerinde AUONS, CUONS, TRUSD, TREURO, EXY,
FHGE, TGE, UFE, RKGE, VIX, MBFO, M2, GSYIH, IHRACAT, ITHALAT
ve KVDB gostergelerinin etkili oldugu bilinmelidir. Yatirim tercihi kriterlerinde,
ciddi etkilerinin ve degisimlerin olustugu tespit edilmistir.

HSIH ve HSF’yi agiklamada bu degiskenlerin disinda da aciklayici
degiskenlerin olabilecegi, banka kaynakli her tiirlii bilgi, genel ekonomik
konjonktiir, yatirimcilarin beklentileri ve spekiilatif her tirli olgu ile
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degisebilmesinin miimkiin oldugu unutulmamalidir. Normal sartlarda, bankalarin
finansal oranlarinin, hisse senetlerinde, gelecege yonelik fiyat belirlemede yol
gosterici olabileceklerini soylemek yanlis olmayacaktir.

Hisse senedi yatirimlarinin, orta ve uzun vadeli bir yatirim araci olmasi
nedeniyle, calismanin HSF ve HSIH acisindan, gelecekte belirleyecegi yonii
dogru ve giivenilir bir bigimde tahmin edebilmek amaciyla, finansal oranlar
ve makro etmenler on bir yil gibi uzun bir siireyi kapsayacak sekilde analize
dahil edilmistir. Literatiir incelendiginde, genellikle kisa dénemler i¢inde, HSF
ile finansal (mali) oranlar arasindaki iligkiler incelenmis fakat, orta-uzun dénem
icin yapilan ¢caligmalarin azlig1 dikkat ¢ekmistir. Calisma ile, bu agidan farkli bir
bakis agisi kazandirilmaya ¢aligiimistir.

Arastirmada, incelenmis olan 6rneklem donemi i¢in BIST’e kote olan, 12
banka i¢in HSF ve HSIH’yi hem mikroekonomik hem de makroekonomik
degiskenlerin belirledigi sonucuna ulasilmistir. Borsada iglem yapmak amacinda
olan yatirnmcilarin, portfdylerine banka hissesi segerken, dzellikle bu faktorlere
dikkat etmelerinde fayda olacaktir. Bu yatirnmcilarin daha isabetli karar
almalarin saglayabilecektir.

Bu ¢aligmada Borsa’da islem goéren sadece 12 bankaya ait 11 yillik finansal
rasyolardan olusan mikroekonomik ve makroekonomik bilesenler ile bir
degerlendirme yapilmis olup bu kisitlar altindaki ciktilar degerlendirmeye
almmustir,
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