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OZET

Bu ¢alismada, finansal ve politik risk gibi makroekonomik faktorlerin BIST de yer alan bankalarin hisse
senedi getirileri tizerindeki etkisi arastirilmistir. 2008-2018 donemine ait aylik veriyi kapsayan bu ¢alismada
panel veri regresyon analizinden yararlanilmistir. Bagimli degisken olarak BIST de yer alan 13 bankanin hisse
senedi getirileri kullanilmistir. Bagimsiz degisken olarak ise; finansal risk orami, politik risk orami, enflasyon
orani, faiz orani ve doviz kuru degiskenleri kullamilmigtir. Calismanin sonucunda; politik risk orani ve déviz
kuru degiskenleri ile hisse senedi getiri oranlari arasinda istatistiksel olarak anlaml ve pozitif yonlii bir iliski
tespit edilirken, faiz oram degiskeni ile hisse senedi getiri oranlari arasinda ise istatistiksel olarak anlaml ve
negatif yonli bir iliski tespit edilmistir. Finansal risk orani ve enflasyon orani degiskenleri ile hisse senedi
getirileri arasinda ise istatistiksel olarak anlamli bir iliski tespit edilememistir.
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ABSTRACT

In this study, the effect of macroeconomic factors such as financial and political risk on the stock returns
of banks in BIST is tried to be searched. Panel data regression analysis has been used in this study which covers
monthly time series for the period 2008-2018. Stock yields of 13 banks in BIST have been used as dependent
variable. As independent variables; Financial risk ratio, political risk ratio, inflation rate, interest rate and
exchange rate variables have been used. As the result of the study, a significant and positively relationship was
found between the political risk ratio and exchange rate variables with stock return rates, a significant and
negatively relationship was found between the interest rate variable with stock return rates. There was no
statistically significant relationship between financial risk and inflation rate variables and stock returns.
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1. GIRIS

Gilinlimiiz ekonomilerinde var olan igletmeler; bagli bulunduklari sektor, hitap ettikleri
kesim ve toplum faydasi agisindan farkli amaclara sahip olsalar da, bu isletmelerin temel
amac1 kar elde etmek ve piyasa degerlerini maksimum seviyeye ¢ikarmaktir. Isletmelerin bu
amaca ulagmalari, faaliyet gosterdikleri iilke ekonomisindeki sermaye piyasalarinin
gelismislik diizeyi, borsadaki islem hacimleri ve hisse senetlerinin degerleri ile yakindan
iliskilidir.

Turkiye’de ilk olarak 1986 yilinda Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi adiyla faaliyete
gecen ve faaliyete gectigi giinden itibaren siirekli olarak gelisen Borsa Istanbul, finansal
piyasalarin da gelismesiyle birlikte hisse senetlerine olan ilgiyi arttirmistir. Diger finansal
yatirimlar ve reel yatirimlar gibi hisse senetleri de yatirimeilarin ilgisini ¢ekmeyi basarmistir.
Hisse senetleri hem isletmenin gelecegi acisindan hem de yatirimcilarina saglayacagi getiri
acisindan isletme yoneticileri ve yatirimcilarin ilgi odagi haline gelmistir.

Bu c¢aligmada, makroeckonomik faktorlerin hisse senedi getirileri tzerindeki etkisi
arastirillmistir. Bu amagla; makroekonomik faktorlerin, Tirkiye ekonomisinde son zamanlarda
onemli bir yere sahip olan ve yliksek karlilik oranlarina ulasan bankalarin hisse senedi
getirileri Gzerindeki etkisi incelenmistir. Bagimli degisken olarak BIST de yer alan 13 adet
bankanin hisse senedi getirilerinin kullanildig1 ¢alismada, bagimsiz degisken olarak ise
finansal risk, politik risk, enflasyon, faiz oran1 ve doviz kuru degiskenleri kullanilmistir. Bu
konu ile alakali yapilmis olan Onceki calismalarda, iilkelerin risk oranlarini belirten
degiskenlere ¢ok fazla yer verilmedigi goriilmektedir. Bu yiizden, tilkelerin hem ekonomik
hem de siyasi agidan risk oranlarini belirten finansal ve politik risk faktorleri de ¢alismaya
dahil edilmistir. 2008-2018 donemine ait aylik veriyi kapsayan bu c¢alismada, hisse senedi
getirileri ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliski panel veri regresyon analizi
kullanilarak arastirilmistir.

Calismada oOncelikle bu konu ile ilgili literatiir taramasi yapilmistir. Daha sonra
calismanin amacini, yontemini ve kullanilan veri setini kapsayan metodoloji tanitilmistir.
Takip eden bolimde ise, ¢aligmanin analizine ve bulgulara yer verilmis olup, elde edilen
sonuglar degerlendirilmistir.

2. LITERATUR TARAMASI

Literatirde hisse senedi getirisini etkileyen faiz, enflasyon ve ddviz kuru gibi
makroekonomik faktorlere deginen ¢alismalar olmakla birlikte, politik risk ve finansal riskin
dahil edildigi ¢alismalar oldukg¢a sinirhidir. Bu ¢alismalardan 6rnekler asagida siralanmustir.

Frank ve Young (1972) yapmis olduklar1 ¢alismada, hisse senedi fiyatlar1 ile doviz
kuru arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calismanin sonucunda, hisse senedi fiyatlari ile doviz
kuru arasinda anlamli bir iliskinin bulunmadigin1 ortaya koymuslardir. Bu konu ile ilgili
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bir¢ok ¢alisma olmasina ragmen, bulunan farkli sonuclardan dolay1 herhangi bir fikir birligi
olusmamistir. Aggarwal (1981), Roll (1992), Solnik (1987), Phylaktis ve Ravazollo (2005)
yapmis olduklar1 ¢aligmalarda hisse senedi fiyatlar1 ile doviz kuru arasinda pozitif yonlii bir
iligkinin oldugunu ortaya koymuslardir. Vejzagic ve Zarafat (2013) ve Kim (2003) yapmis
olduklari ¢aligmalarda hisse senedi fiyatlari ile doviz kuru arasinda negatif yonlii bir iligkinin
oldugunu saptamiglardir. Bunlara karsin; Chow (1997), Nieh ve Lee (2001), Bahmani vd.
(1992) ve Ozair (2006) ise yapmis olduklar1 ¢calismalarda hisse senedi fiyatlar ile doviz kuru
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligkinin olmadigini tespit etmislerdir.

Durukan (1999) ¢alismasinda; enflasyon, para arzi, doviz kuru, faiz orani ve ekonomik
aktivite gibi makroekonomik degiskenleri kullanarak, bu degiskenlerin hisse senedi fiyatlari
tizerindeki etkisini aragtirmigtir. 1986-1998 donemine ait zaman serisini kapsayan g¢alismada
en kiiclik kareler yontemi kullanilmistir. Caligmanin sonucunda, hisse senedi fiyatlari ile faiz
oran1 arasinda istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonli bir iliski tespit edilmistir.
Calismada kullanilan diger degiskenler ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda istatistiksel olarak
anlaml bir iliski bulunamamustir.

Yilmaz vd. (2006) yaptiklar1 caligmada, IMKB 100 endeksi ile enflasyon, faiz orani,
para arzi, doviz kuru, sanayi iiretim endeksi ve dis ticaret endeksi gibi makroekonomik
degiskenler arasindaki iligskiyi arastirmiglardir. 1990-2003 doénemine ait zaman serisini
kapsayan c¢alismada, es biitiinlesme, nedensellik ve en kiigiik kareler yontemi kullanilmustir.
Calismanin sonucunda, hisse senedi fiyatlar1 ile enflasyon, doviz kuru ve para arzi
degiskenleri arasinda pozitif yonli bir iliski tespit edilmistir. Hisse senedi fiyatlari ile dis
ticaret dengesi ve faiz orani degiskenleri arasinda negatif yonlii bir iliski saptanmistir. Hisse
senedi fiyatlar1 ile sanayi iiretim endeksi arasinda ise istatistiksel olarak anlamli bir iliski
bulunamamustir.

Gay (2008) calismasinda; Rusya, Cin, Brezilya ve Hindistan borsalarinda islem géren
hisse senetleri ile belirli makroekonomik faktorler arasindaki iligskiyi arastirmistir. 1996-2006
donemine ait aylik zaman serisini kapsayan caligmada auto regressive integrated moving
average (ARIMA) yontemi kullanilmigtir. Calismanin sonucunda, hisse senedi fiyatlari ile
doviz kuru arasindaki iliskinin pozitif yonlii oldugu belirlenmistir. Buna karsin hisse senedi
fiyatlari ile petrol fiyatlari arasinda ise anlamli bir iligki bulunamamustir.

Zigil ve Sahin (2009) yaptiklart calismada, IMKB 100 endeksi ile belirli
makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi incelemislerdir. 2004-2008 donemine ait aylik
zaman serisini kapsayan ¢alismada dogrusal regresyon yontemi kullanilmistir. Calismanin
sonucunda, IMKB 100 endeksi ile enflasyon orani arasinda pozitif yonli bir iligki tespit
edilmesine karsin; doviz kuru, para arzi ve faiz oranlari arasinda ise negatif yonli bir iliski
tespit edilmistir.
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Sohail ve Hussain (2009) yaptiklar1 ¢aligmada, Pakistan borsasinda islem goren hisse
senetleri ile belirli makroekonomik faktorler arasindaki iliskiyi incelemislerdir. 2002-2008
donemine ait aylik zaman serisini kapsayan calismada VECM ve es biitiinlesme testleri
kullanilmistir. Caligmanin sonucunda, hisse senedi fiyatlar1 ile GSMH, enflasyon ve doviz
kuru degiskenleri arasinda pozitif yonlii bir iligki tespit edilmesine karsin, para arzi ve faiz
orani arasinda ise negatif yonlii bir iliski tespit edilmistir.

Altintas ve Tombak (2011) yaptiklar1 ¢caligmada, IMKB 100 endeksi ile uluslararasi
rezervler, doviz kuru, ekonomik biiyiime ve para arzi gibi makroekonomik degiskenler
arasindaki iligkiyi incelemislerdir. 1997-2008 ddnemine ait (ger aylik zaman serisini
kapsayan c¢alismada, vector auto regression (VAR) modeli kullanilmistir. Calismanin
sonucunda, BIST 100 endeksi ile doviz kuru, uluslararasi rezervler ve ekonomik biiyiime
arasinda pozitif, para arzi arasinda ise negatif yonlii bir iligki tespit edilmistir.

Ozer vd. (2011) yaptiklar1 calismada, IMKB 100 endeksi ile belirli makroekonomik
faktorler arasindaki iligkiyi incelemislerdir. 1996-2009 donemine ait aylik zaman serisini
kapsayan ¢alismada en kiiclik kareler yontemi kullanilmistir. Caligmanin sonucunda, IMKB
100 endeksi ile altin fiyatlari, déviz kuru, enflasyon, sanayi liretim endeksi ve para arzi
arasinda pozitif, dis ticaret dengesi ve faiz orami arasinda ise negatif yonlii bir iligski tespit
edilmistir.

Khan ve Zaman (2012) yaptiklar1 calismada, Karagi hisse senedi piyasasinda iglem
goren hisse senedi fiyatlar1 ile belirli makroekonomik degiskenler arasindaki iligkiyi
incelemisglerdir. 1998-2009 donemine ait zaman serisini kapsayan ¢aligmada ¢oklu regresyon
analizi kullanilmistir. Calismanin sonucunda, hisse senedi fiyatlar1 ile GSMH ve doviz kuru
degiskenleri arasinda pozitif, enflasyon degiskeni arasinda ise negatif yonlii bir iligki tespit
edilmistir.

Sadeghzadeh ve Elmas (2018) Tiirkiye iizerine yaptiklar1 ¢alismada, Borsa Istanbul’da
(BIST) islem goren hisse senedi getirileri ile belirli makroekonomik degiskenler arasindaki
iliskiyi arastirmiglardir. 2000-2017 donemine ait zaman serisini kapsayan ¢alismada dinamik
panel veri analizi kullanilmistir. Caligmanin sonucunda, hisse senedi getirileri tzerinde daha
fazla etkiye sahip olan makroekonomik degiskenlerin; tiiketici giiven endeksi, korku endeksi
ve BIST islem miktar1 oldugu tespit edilmistir.

Senol vd. (2018) yaptiklar1 ¢alismada, BIST de islem goren hisse senedi fiyatlari ile
belirli makroekonomik ve isletme igi faktorler arasindaki iliskiyi incelemislerdir. 2010-2017
ceyrek donemlik zaman serisini kapsayan ¢alismada, dinamik panel veri analizi kullanilmastir.
Calismanin sonucunda, hisse senedi fiyatlar ile cari oran, kaldira¢ orani, aktif karlilik orani
ve ekonomik biiylime degiskenleri arasinda pozitif; faiz oran1 degiskeni arasinda ise negatif
yonlil bir iliski tespit edilmistir.
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Makroekonomik faktorlerin hisse senedi getirileri Gzerindeki etkisini inceleyen
arastirmalarda genel olarak; enflasyon orani, faiz oran1 ve doviz kuru gibi degiskenlerin
kullanildig1 goriilmektedir. Bu calismay1 benzer calismalardan ayiran nokta ise, yukarida
bahsedilen makroekonomik faktorlere ilaveten finansal ve politik risk faktorlerinin de
calismaya dahil edilmesidir. Boylelikle iilkelerin hem ekonomik hem de siyasi agidan risk
oranlarini belirten finansal ve politik riskin ¢aligmaya dahil edilmesi ile birlikte konu daha
kapsamli bir sekilde arastirilmistir.

3. CALISMANIN AMACI VE KAPSAMI

Calismanin amaci; finansal risk, politik risk, enflasyon, faiz orani ve doviz kuru gibi
makroekonomik faktorlerin BIST’de yer alan bankalarin hisse senedi getirileri iizerindeki
etkisini aragtirmaktir. Bu amagcla, BIST e kayitli olan bankalarin hisse senedi getirileri ile
yukarida belirtilen makroekonomik faktorler arasinda, bir iliskinin olup olmadigi, iliski var
ise bu iligkinin diizeyi ve yonii ortaya konulacaktir.

Calisma, 2008-2018 yillar1 arasindaki doneme ait aylik zaman dilimini kapsamaktadir.
Calismada; BIST de mali kuruluslar sektorii adi altinda kayith olan, bankalar ve 6zel finans
kurumlar1 sektoriinde yer alan biitiin bankalarin hisse senedi getirileri ve ¢alismaya dahil
edilen 5 makroekonomik faktoriin aylik verileri kullanilmistir.

4, CALISMANIN YONTEMI

Ekonometrik aragtirmalarda farkli veri tiirleri kullanilabilmektedir. Bu veri tiirleri,
zaman serisi verileri olabilecegi gibi, yatay kesit verileri de olabilir. Zaman serileri ile ilgili
yapilan ¢aligsmalarda zaman boyutu ilizerinde durulurken, yatay kesit ¢aligmalarinda ise kesit
boyutu dikkate alinmaktadir (Greene, 2002: 283). Zaman serileri ve yatay kesit verilerinin
ayri ayri kullanilmasinin yami sira, bu iki verinin bir arada kullanildigi analizler de
bulunmaktadir. Bu tiir analizlere panel veri analizi denilmektedir (Wooldridge, 2009: 452).

Bu calismada, makroekonomik faktorler ile BIST’e kayithh olan bankalarin hisse
senedi getirileri arasinda istatistiksel olarak bir iliskinin olup olmadigi, iliski var ise bu
iliskinin yoniinii ve derecesini belirlemek icin panel veri regresyon analizi kullanilmistir.

o. CALISMADA KULLANILAN MODEL VE DEGISKENLER

Calismanin amaci dogrultusunda kurulan modelde kullanilacak olan degiskenler,
benzer calismalardan esinlenerek belirlenmistir. Bu baglamda, ¢alismada kurulan model
asagidaki gibidir:

GETIRI;, = a;, + ;. FINRISK,, + f3;, POLRISK . + ff3;, ENF,, + ffs; . FAIZ,, + KUR;, + £;,
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Modelde;

GETIRI: Hisse senedi getiri oranini,
FINRISK: Finansal risk oranini,
POLRISK: Politik risk oranini,

ENF: Enflasyonu,

FAIZ: Faiz oranini,

KUR: Doviz kurunu ifade etmektedir.

BIST’de yer alan bankalar ve 6zel finans kurumlar sektoriine ait toplam 13 bankanin
hisse senedi getirilerinin bagimli degisken olarak kullanildigi ¢alismada; finansal risk, politik
risk, enflasyon, faiz oram1 ve doviz kuru gibi makroekonomik degiskenler ise bagimsiz
degisken olarak kullanilmistir. Finansal ve politik risk verileri, PRS (Political Risk Services)
grup tarafindan hazirlanan ICRG (International Country Risk Guide) sitesinden elde
edilmistir. Enflasyon verisi TCMB’den alinmis ve yurt i¢i {iiretici fiyat endeksi degeri
kullanilmistir. Faiz verisi de TCMB’den alinmig ve bir ay vadeli mevduat faiz oranlarn
kullanilmistir. Doviz kuru verisi ise, TUIK’den alinmis olup reel efektif doviz kuru verisi
kullanilmastir.

Calismada kullanilan bankalar Tablo 1’de gosterilmistir.

Tablo 1. Calismada Kullanilan Bankalar

Akbank Sekerbank
Albaraka Turk Halk Bankas1
Denizbank Tiirkiye Kalkinma Bankasi

Qatar National Bank (QNB) Finansbank
Garanti Bankast

ICBC (Industrial and Commercial Bank of
China) Turkey Bank

e s Bankasi

Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankas1
Vakiflar Bankasi

e Yap1 ve Kredi Bankast

Calismada kullanilan finansal ve politik verileri ¢esitli faktorlere gore
hesaplanmaktadir. PRS grup tarafindan hazirlanan, finansal ve politik riski hesaplamada
kullanilan bu faktorler Tablo 2°de gosterilmistir.
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Tablo 2. Finansal ve Politik Riskin Hesaplanmasinda Kullanilan Faktorler

Politik Risk Faktorleri Finansal Risk Faktorleri
—  Hukiimet istikrari — GSMH’nin yiizdesi olarak toplam dis borg
—  Sosyoekonomik durum — Toplam mal ve hizmet ihracatinin yiizdesi olarak
—  Yatirim ortami dis borg servisi
- I¢karisiklik —  Toplam mal ve hizmet ihracatinin yiizdesi olarak
—  Dis kanisiklik Fari hesap
—  Yozlasma — Ithalatin yapildig1 aylar bazinda net uluslararast
—  Askeri otoritenin politikaya etkisi likidite
—  Dinsel gerilimler —  Yiizde degisim degeri olarak doviz kuru kararlilig1
— Kanun ve dizenlemeler
—  Etnik gerilim

—  Demokratik sorumluluklar
— Birokrasi etkisi

Kaynak: http://lwww.prsgroup.com/ICRG_Methodology.aspx.

6. VERILERIN ANALIiZi VE BULGULAR

Calismada, Ocak 2008 ile Aralik 2018 arasindaki donemde, BIST’e kayitli olan
bankalarin hisse senedi getirileri ile secilen makroekonomik faktorler arasindaki iliskinin
analiz edilmesi i¢in uygulanan iglemler asagidaki gibidir.

1. [lk olarak, degiskenlere iliskin tanimlayict istatistik sonuglari verilmistir.

2. Modelde yer alan degiskenlere ait Spearman korelasyon testi sonuglar1 verilmistir.

3. Modelde yatay kesit bagimliligini test etmek amaciyla LMagj testi uygulanmaistir.

4, Yatay kesit bagimliligi testinin sonucu dogrultusunda, Smith vd. (2004) Boostrap

ikinci nesil birim kok testi yapilmistir.

5. Kurulan model i¢in hata terimleri arasindaki korelasyonu test etmek amaciyla,
Breusch-Godfrey LM otokorelasyon testi yapilmistir. Ayrica hata terimi varyansinin sabitligini test
etmek amaciyla da White testi yapilmistir.

6. Calismanin tahmin modelini belirlemek icin F testi yapilmis ve ¢ikan sonug
dogrultusunda panel veri regresyon analizine iligskin sonuglar ortaya konulup, yorumlanmaistir.

6.1.  Degiskenlere Iliskin Tanimlayici istatistik Sonuclari

Modelde yer alan degiskenlere ait tanimlayici istatistik sonuclart Tablo 3’te
gosterilmistir.
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Tablo 3. Degiskenlere Iliskin Tanimlayici Istatistikler

GETIRI FINRISK POLRISK ENF FAIZ KUR
Ortalama 1.016 34.069 55.271 229.402 10.141 99.739
Medyan 1.001 34.500 54.500 214.499 8.970 100.590
Maksimum Deger 3.169 38.500 62.000 443.780 22.600 117.530
Minimum Deger 0.406 27.000 50.000 147.483 5.290 70.010
Standart Sapma 0.152 2.646 3.009 64.649 3.667 9.535
Jarque-Bera 101674.800 73.185 109.869 624.734 1044.197 127.720
J-B Olasilik 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Gozlem Sayisi 1703 1703 1703 1703 1703 1703

Modelde yer alan degiskenlere ait tanimlayici istatistik sonuglari incelendiginde,
calismanin bagimli degiskeni olan hisse senedi getiri oraninin ortalama degerinin 1.01,
maksimum degerinin 3.16 ve buna karsin minimum degerinin ise 0.40 oldugu goriilmektedir.
Diger degiskenlere iliskin ortalama degerlere bakildiginda ise; finansal riskin 34.06, politik
riskin 55.27, enflasyonun 229.40, faizin 10.14 ve son olarak kurun 99.73 oldugu tespit
edilmistir. Bu degiskenlerin maksimum ve minimum degerlerine bakildiginda ise, enflasyon
ve kurun maksimum ve minimum degerleri arasindaki farkin diger degiskenlere kiyasla
olduk¢a fazla oldugu goriilmektedir. Standart sapma degerlerine bakildiginda ise, yine
enflasyon ve kurun standart sapma degerlerinin diger degiskenlere kiyasla daha fazla oldugu
goriilmektedir. Enflasyon ve kurun gerek maksimum ve minimum degerleri arasindaki fark,
gerekse standart sapmalarinin diger degiskenlere gore yliksek c¢ikmasinin sebebi, bu iki
degiskenin iilkemizde c¢ok fazla oynaklik gostermesinden kaynaklanabilmektedir. Serilerin
normal dagilim gosterip gostermedigini test eden Jarque-Bera Olasilik degeri 0.05’ten kiigiik
oldugu i¢in, serilerin normal dagilima uymadig: ifade edilebilir.

6.2. Degiskenler Arasindaki Korelasyon Iliskisi Sonuclari

Regresyon analizlerinde, degiskenler arasindaki karsilikli iligkinin giiciinii ve yoniinii
tespit etmek i¢in yapilan analizlere korelasyon analizi denir. Kurulan bir modelde, bagimsiz
degiskenler; bagimli degisken tizerinde bir etkiye sahip olabilecegi gibi, birbirleri lizerinde de
karsilikl1 bir etkiye sahip olabilirler. Boyle bir durumda ise, ¢oklu dogrusal baglant1 problemi
ortaya c¢ikmaktadir (Orhunbilge, 2000: 241). Modeldeki bagimsiz degiskenlerin tamaminin
veya bir kismimin kendi aralarinda giiclii bir iliskiye sahip olmasi olarak tanimlanan ¢oklu
dogrusal baglantinin, kurulan modellerde yiiksek ¢ikmasi istenmeyen bir durumdur. Bundan
dolay1, degiskenler arasindaki iliskiyi goOsteren korelasyon katsayisinin diisiik olmasi
makbuldiir. Korelasyon tablolarinda degiskenlere ait katsay1 degerleri (+1) ile (-1) araliginda
degismekte ve katsayilarin oniindeki isaret ise iliskinin yoniinii belirtmektedir.
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Calismada yer alan degiskenlere ait Spearman korelasyon matrisi Tablo 4’de
gosterilmistir. Spearman korelasyon testinin kullanilma sebebi, serilerin normal dagilim
gostermemesinden kaynaklanmaktadir.

Tablo 4. Degiskenlere Ait Spearman Korelasyon Matrisi

FINRISK POLRISK ENF FAIZ KUR
FINRISK 1
POLRISK -0.362 1
ENF 0.435 -0.889 1
FAIZ -0.373 -0.168 0.224 1
KUR -0.103 0.769 -0.853 -0.316 1

Tablo 4’de degiskenler arasinda giiclii bir iliskinin var olmasi anlamina gelen ¢oklu
dogrusal baglanti varsayimini test etmek i¢in, degiskenler arasindaki korelasyon analizi
sonuglarina yer verilmistir. Korelasyon analizlerinde, degiskenler arasindaki iliskinin giicinii
belirten korelasyon katsayisinin 0.90’1n iizerinde olmasi ¢oklu dogrusal baglanti sorununun
olduguna isaret etmektedir (Tabachnick ve Fidell, 2001: 62). Tablo 4 incelendiginde;
degiskenler arasinda 0.90’1n iizerinde bir katsay1 degeri olmamakla beraber, en yiiksek katsay1
degerinin enflasyon ve politik risk degiskenleri arasindaki negatif yonlii iliskiye ait oldugu
goriilmektedir. Diger degiskenler arasindaki karsilikli iligkilerin ise genel olarak zayif ve orta
kuvvette oldugu goriilmektedir. Yani, bu degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti sorunu
olmadig1 sdylenebilir.

6.3. Yatay Kesit Bagimhilig1 Testi Sonuglari

Yatay kesit bagimliligi, kurulan ekonometrik bir modelde yer alan yatay kesit
birimlerinin (firmalar, iilkeler, hane halki v.b.) kendi aralarinda iligski igerisinde olmalar
durumudur. Modelde yatay kesit bagimliliginin olmasi; yatay kesit birimlerinin herhangi
birinde meydana gelen bir degisimin, diger birimler lizerinde de etkili olacagi anlamina
gelmektedir (Gocger, 2013: 5093).

Kurulan modelde, yatay kesit bagimliliginin olabilecegi ihtimali g6z Oniinde
bulundurularak yatay kesit bagimlilig1 analizinin yapilmas1 gerekmektedir. Aksi halde, elde
edilen sonuglarin dogrulugu ve giivenilirligi acisindan sapmalar meydana gelebilmektedir
(Breusch-Pagan, 1980; Pesaran, 2004).

Yatay kesit bagimliligini test etmek i¢in; Breusch-Pagan (1980) LM testi, Pesaran
(2004) CD ve CDmm testleri ya da Pesaran, Ullah ve Yagamata (2008) LMagj testleri
kullanilabilmektedir. Calismada, zaman boyutu yatay kesit boyutundan biiyiik oldugu igin
(T>N) ve Breusch-Pagan (1980) LM testindeki sapmalar1 ortadan kaldirdigi igin, Pesaran,
Ullah ve Yagamata (2008) LMadj testi kullanilacaktir. Tablo 5’te modele ait yatay kesit
bagimlilik testi sonuclar1 gosterilmistir.
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Tablo 5. LMagj Yatay Kesit Bagimliligi Test Sonuglari

L Mag (PUY, 2008)
Istatistik Olasilik Degeri

Model 208.585 0.000

Ho: Yatay kesit bagimliligi yoktur.
Hi: Yatay kesit bagimliligi vardir.

LMagj (PUY, 2008) yatay kesit bagimlilig1 testi sonucuna goére, model i¢in ortaya ¢ikan
olasilik degeri 0.05’ten kiiciik ¢iktig1 icin, %5 anlamlilik diizeyinde Ho hipotezi
reddedilmistir. Diger bir ifadeyle, “modelde yatay kesit bagimligi vardir” denilebilir. Bu
asamadan sonra yapilacak olan duraganlik analizinde, modelde yatay kesit bagimliliginin
oldugu sonucu goz 6niinde bulundurularak, bu sonuca uygun birim kok testi yapilacaktir.

6.4. Birim Kok Testi Sonuclar:

Panel veri analizlerinde dogru ve giivenilir sonuglara ulagabilmek i¢in, modelde yer
alan degiskenlere ait zaman serilerinin uygun birim kok testleri ile duragan hale getirilmesi
gerekmektedir (Gujarati, 2004). Birim kok testi yapilip degiskenlerin duraganliginin test
edilmedigi ¢alismalarda sahte regresyon sorunuyla karsilagsma olasilig1 yiiksektir. Bu sorun ile
karsilasmamak i¢in, modelde yer alan her degiskenin birim kok testleri yardimiyla
duraganhiginin test edilmesi gerekmektedir. Bu dogrultuda, diizeyde duragan olmayan
degiskenlerin birinci farklar1 alinip duragan hale getirilmeye c¢alisilir. Birinci farklari
alinmasina ragmen duragan hale gelmeyen degiskenlerin ise, ikinci farklar1 alinarak duragan
hale getirilmelidir. Birim kok testi sonucunda diizeyde duragan olan seriler ve birinci veya
ikinci farklart alindiktan sonra duragan hale gelen seriler bir arada kullanilabilirler (Birgili ve
Dizer, 2010: 77).

Panel veri analizlerinde birim kok testi yapilmadan Once yatay kesit bagimlilig
testinin yapilmasi gerekmektedir. Bu baglamda, yatay kesit bagimlilig1 testinin sonucuna gore
birim kok testleri; birinci nesil birim kok testleri ve ikinci nesil birim kok testleri olarak ikiye
ayrilmaktadir (Topaloglu, 2017: 24). Calismada yatay kesit bagimlilig1 oldugundan dolayz,
Smith vd. (2004) Bootstrap ikinci nesil birim kok testi kullanilmistir. Tablo 6’da Smith vd.
(2004) Bootstrap ikinci nesil birim kok testi sonuglar1 gosterilmistir.
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Tablo 6. Smith vd. (2004) Bootstrap Birim Kok Testi Sonuglari

Sabit Sabit ve Trend
Degiskenler Istatistik Olasilik Degeri Istatistik Olasilik Degeri
GETIRI -9.535 0.000*** -9.603 0.000***
FINRISK -3.026 0.040** -3.182 0.092*
POLRISK -1.987 0.286 -2.601 0.248
ENF 3.588 1.000 1.970 0.998
FAIZ -1.624 0.468 -1.290 0.860
KUR -0.897 0.780 -2.868 0.208
BIRINCI FARK
POLRISK -8.528 0.000*** -8.606 0.000***
ENF -4.782 0.000*** -5.471 0.002***
FAIZ -3.963 0.002*** -4.847 0.002***
KUR -8.958 0.000*** -8.965 0.000***

Not: Maksimum gecikme uzunlugu 12 olarak alinmistir. ***_ ** ve * sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik
dizeyini gostermektedir.

Ho: Birim kok vardir.
Hi: Birim kok yoktur.

Tablo 6 incelendiginde, GETIRI ve FINRISK degiskenlerinin diizeyde duragan
olduklar1 goriilmektedir. Diizeyde duragan olmayan POLRISK, ENF, FAiZ ve KUR
degiskenlerinin ise birinci farklarimin alinmasiyla birlikte duragan hale getirilmiglerdir. Bu
durumda Ho hipotezi reddedilerek; gerek diizeyde duragan olan, gerek de birinci farklarinin
alinmasiyla duragan hale gelen degiskenlerin olasilik degerlerinin %1, %5 ve %10 anlamlilik
diizeylerinde anlamli oldugunu soyleyebiliriz. Yani, yapilan birim kok testi sonucunda
modelde kullanilan degiskenler duragan hale gelmistir.

6.5. Otokorelasyon ve Degisen Varyans Testi Sonug¢lari

Panel veri analizine gegmeden Once, son olarak otokorelasyon ve degisen varyans
testlerinin yapilmasi gerekmektedir. Otokorelasyon, hata terimlerinin birbirleri ile olan iligkisi
olarak ifade edilmektedir (Giiris vd., 2013: 199). Hata terimlerinin birbirleri iizerinde etkiye
sahip olmalar1 diger bir deyisle otokorelasyonun olmasi, analiz sonug¢larinda sapmalara yol
acacagindan istenmeyen bir durum olmakla beraber, zaman ve kesit boyutuna sahip panel veri
analizlerinde siklikla ortaya ¢ikan bir problemdir (Topaloglu, 2017: 28). Calismada
otokorelasyonu test etmek i¢in; Breusch-Godfrey LM testi kullanilmis olup, sonuglar Tablo
7°de gosterilmistir.
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Tablo 7. Breusch-Godfrey LM Testi Sonuglari

Breusch-Godfrey LM Testi

F-statistic 3.724 Prob. F(12,1684) 0.000
Obs*R-squared 43.993 Prob. Chi-Square(12) 0.000

Ho: Otokorelasyon yoktur.
Hi: Otokorelasyon vardir.

Tablo 7°de yer alan Breusch-Godfrey LM otokorelasyon testi sonuglarina bakildigi
zaman olasilik degerinin 0.000<0.05 ve Ki-kare olasilik degerinin de 0.000<0.05 oldugu
goriilmektedir. Bu durumda %5 anlamlilik diizeyinde, kurulan modelde otokorelasyonun
olmadigin1 belirten Ho hipotezi reddedilir. Yani, modelde otokorelasyonun olduguna karar
verilmigtir. Panel veri regresyon analizi sonrasinda Durbin-Watson istatistik degeri 1.9319
olarak bulunmustur. Elde edilen bu sonu¢ 2’ye c¢ok yakin bir deger oldugundan dolay1
otokorelasyon sorunu ortadan kalkmaistir.

Panel veri analizlerinde, hata terimlerinin hem birim icerisinde hem de kendi
aralarinda sabit varyansli olmalar1 varsayimi vardir ve bu varsayima sabit varyans
(homokedastik) denir. Bu varsayimin gegerliliginin olmamasi durumuna da degisen varyans
(heteroskedastite) denir (Tatoglu, 2013: 167). Degisen varyans, kisaca hata terimleri
varyanslarinin her kesit i¢in farkli olmasi ve sabit varyans varsayiminin gecerli olmama
durumunu ifade etmektedir (Topaloglu, 2017: 28). Calismada deg§isen varyans varsayimini
test etmek i¢in, White testi kullanilmis olup sonuglar Tablo 8’de gosterilmistir.

Tablo 8. White Testi Sonuglari

White Testi
F-statistic 4.979 Prob. F(12,1684) 0.000
Obs*R-squared 95.183 Prob. Chi-Square(12) 0.000

Ho: Degisen varyans yoktur.
Hi: Degisen varyans vardir.

Tablo 8’de yer alan White testi sonucglarina bakildigi zaman olasilik degerinin
0.000<0.05 ve Ki-kare olasilik degerlerinin de 0.000<0.05 oldugu goriilmektedir. Bu durumda
%35 anlamlilik diizeyinde, kurulan modelde degisen varyansin olmadigini belirten Ho hipotezi
reddedilir. Baska bir ifadeyle %5 anlamlilik diizeyinde, modelde degisen varyansin oldugu
tespit edilmistir. Yani, hata terimlerinin varyanslarinin birbirinden farkli oldugu sdylenebilir.
Degisen varyans sorununun giderilmesi i¢in, panel veri regresyon analizi yapilirken standart
hatalar1 diizelten White direng tahminci kullanilmgtur.
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6.6. Panel Veri Analizi Sonuclari

Panel veri analizlerinde, kurulan modeli test etmek i¢in kullanilan ii¢ statik panel veri
modeli bulunmaktadir (Cemrek ve Burhan, 2014: 50). Bu modeller asagidaki gibidir:

1. Tesadfi (Rassal) Etkiler Modeli (Random Effect Model)
2. Sabit Etkiler Modeli (Fixed Effect Model)
3. Havuzlanmis Model (Pooled Model)

Panel veri analizinde yukarida sayilan modellerden hangisinin kullanilacagini, diger
bir deyisle bu modellerden hangisinin sonuglarinin daha tutarli olacagii belirlemek i¢in
yapilmasi gereken bazi testler vardir. Bu testler; Breusch-Pagan LM testi, Hausman testi ve F
testidir (Topaloglu, 2017: 20).

Uygun model se¢imi i¢in hangi testin kullanilacagi noktasinda bazi kisitlar vardir. Bu
baglamda; Breusch-Pagan LM testi, tesadiifi etkiler modeli ile havuzlanmis model arasinda
bir se¢cim yapilacagi zaman kullanilmaktadir (Tatoglu, 2013: 172). Hausman testi, tesadifi
etkiler modeli ile sabit etkiler modeli arasinda bir se¢im yapilacagi zaman kullanilmaktadir
(Turaboglu vd., 2019: 9). Bunlara karsin F testi ise, sabit etkiler modeli ile havuzlanmis
model arasinda bir se¢im yapilacagl zaman kullanilmaktadir (Tatoglu, 2013: 164).

Calismanin veri setinde tesadiifi olarak segilen bir veri olmadigindan dolay1, tesadiifi
etkiler modeli kullanilmayacaktir. Dolayisiyla, calismada kullanilacak modelin, sabit etkiler
modeli ya da havuzlanmis model olduguna karar vermek icin F testinin kullanilmasi uygun
goriilmiistiir. F testine ait sonuglar Tablo 9’da gosterilmistir.

Tablo 9. F Testi Sonuglari

F Testi
Istatistik Olasilik Degeri
Cross-section F 1.052 0.398
Cross-section Chi-square 12.708 0.391

Ho: Havuzlanmis model etkindir.
Hi: Sabit etkiler modeli etkindir.

Tablo 9’da yer alan F testi olasilik degeri incelendiginde, olasilik degerinin
0.398>0.05 oldugu goriilmektedir. Bu sonu¢ dogrultusunda, panel veri analizi igin
kullanilmas1 gereken modelin havuzlanmis model oldugu goriilmektedir. Yani, %5 anlamlilik
diizeyinde Ho hipotezi kabul edilmis olup, havuzlanmig model ile yapilan panel veri analizi
sonuclar1 Tablo 10’da gosterilmistir.
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Tablo 10. Panel Veri Analizi Sonuglari

PANEL VERI ANALAZI SONUCLARI (HAVUZLANMIS MODEL)

Bagimli Degisken: GETIRI

Zaman Sayist: 130

Yatay Kesit Sayisi: 13

Toplam Goézlem: 1690

Panel Standart Hatalar1 Diizelten Yontem: White Yontem

Degigken Katsay1 Standart Hata t-Istatistigi Olasilik Degeri
FINRISK -0.0012 0.0011 -1.1363 0.2560
D(POLRISK) 0.0137 0.0064 2.1570 0.0311**
D(ENF) 0.0021 0.0017 1.2376 0.2160
D(FAIZ) -0.0071 0.0028 -2.4979 0.0126**
D(KUR) 0.0142 0.0016 8.7898 0.0000***
C 1.0561 0.0347 30.4270 0.0000

R? 0.0692 Bagimh Deg. Ort. 1.0165
R? 0.0596 Bagimli Deg. S. Sapma 0.1519
Tahminin Standart Hatasi 0.1473 Akaike Bilgi Kriteri -0.9824
Artiklarm Kareleri Toplami 36.2679 Schwarz Kriteri -0.9245
Log likelihood 848.1030 Hannan-Quinn Kriteri -0.9609
F-istatistigi 7.3021 Durbin-Watson ist. 1.9319
Olasilik (F-istatistigi) 0.0000***

Not: *** ** ye * sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 10’daki sonuglara gore, F istatistiginin olasilik degerine baktigimizda sonug
0.0000 olarak bulunmustur. F istatistiginin olasilik degerine gdre, modelin biitiin halinde %1
anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugu soéylenebilir. Baska bir ifadeyle,
modelin biitiin halinde %99 giiven seviyesinde anlamli oldugu yorumu yapilabilir. Panel veri
analizi sonucunda kurulan modelin R2 degeri 0.0692 cikmistir. F istatistiginin olasilik
degerinin 0.0000 ¢ikmasi ve modelin biitiin haliyle anlamli olmasindan dolay1, R2 degerinin
de anlaml1 oldugu soylenebilir. Yani, kurulan modelin ekonometrik olarak anlamli oldugu ve
modelde yer alan degiskenlere ait olasilik ile katsay1 degerlerinin yorumlanmasi agisindan
sorun bulunmamaktadir.

Analiz sonuglarma gore, 2008-2018 dénemi araliginda POLRISK ile GETIRI arasinda
%S5 anlamlilik diizeyinde, istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonlii bir iliski s6z konusudur.
Diger bir ifadeyle; politik risk oranindaki bir birimlik degisim, bankalarin hisse senedi getiri
oraninda 0.0137’lik bir artisa sebep olmaktadir.

FAIZ ile GETIRI arasinda ilgili dsnemde %5 anlamlilik diizeyinde, istatistiksel olarak
anlamli ve negatif yonlii bir iliski s6z konusudur. Diger bir ifadeyle; mevduat faizi oranindaki
bir birimlik degisim, bankalarin hisse senedi getiri oraninda 0.0071’lik bir azalisa sebep
olmaktadir. Faiz orani ve hisse senedi getirisi arasinda elde edilen bu sonug; Durukan (1999),
Yilmaz vd. (2006), Ziigiil ve Sahin (2009), Sohail ve Hussain (2009), Ozer ve Kaya (2011) ve

168



Muhasebe ve Finansman Dergisi - Ekim /2020 (88): 155-174

Vejzagic ve Zarafat (2013) tarafindan yapilan calismalarda elde edilen sonug ile benzerlik
gostermektedir.

Kurulan modelde yer alan diger bir bagimsiz degisken olan KUR ile GETIRI arasinda
ilgili donemde %1 anlamlilik diizeyinde, istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonlii bir iliski
s0z konusudur. Diger bir ifadeyle; doviz kuru oranindaki bir birimlik degisim, bankalarin
hisse senedi getiri oraninda 0.0142’lik bir artisa sebep olmaktadir. Déviz kuru ve hisse senedi
getirisi arasinda elde edilen bu sonug; Aggarwal (1981), Solnik (1987), Roll (1992),
Gay(2008), Ozer ve Kaya (2011), Altinbas ve Tombak (2011) ve Khan ve Zaman (2012)
tarafindan yapilan ¢aligsmalarda elde edilen sonug ile benzerlik gostermektedir. Buna karsin;
Kim (2003), Ziigiil ve Sahin (2009) ve Vejzagic ve Zarafat (2013) tarafindan yapilan
calismalarla ise farklilik gostermektedir. Modelde yer alan FINRISK ve ENF degiskenleri ile
GETIRI arasinda ise, istatistiksel olarak anlaml1 bir iliski bulunamanustir.

7. SONUC

Bir menkul kiymet yatirim araci olan hisse senetlerine etki eden bir¢cok faktor
bulunmaktadir. Bu faktorler, isletme i¢i faktorleri kapsayan mikroekonomik faktorler ve
isletme dis1 faktorleri kapsayan makroekonomik faktorler olarak iki gruba ayrilabilir.

Hisse senedi getirilerine etki eden bu faktorlerin dogru bir sekilde bilinmesi ve analiz
edilmesi hem isletme yoneticileri, hem de yatirimcilar agisindan dnem tastyan bir konudur.
Isletme yoneticileri, hisse senetlerini etkiledigi diisiiniilen bu faktorleri dogru bir bigimde
analiz etmeyi ve bu analiz dogrultusunda gerekli planlamalar1 yaparak; isletme sahiplerini,
hissedarlar1 ve yatirimcilart memnun etmeyi hedeflemektedirler. Bunun sonucunda ise;
isletmenin borsada islem goren hisse senetlerine olan ilgiyi arttirip, isletmenin piyasa degerini
maksimum seviyeye c¢ikarmaya calisirlar. Yatirimcilar ise; hisse senetlerini etkileyen bu
faktorleri dogru bir bicimde analiz etmesi sonucunda, hangi isletmenin hisse senedine yatirim
yapacagma karar verir ve yaptigi bu yatirmdan maksimum getiri elde etmeyi
hedeflemektedirler.

Bu calismada; hisse senedi getirilerine etki ettigi diisiiniilen faktorlerden olan,
makroekonomik faktorlerin hisse senedi getirileri tizerindeki etkisi arastirilmistir. 2008-2018
donemine ait aylik zaman serisini kapsayan ¢alismada; se¢ilen 5 makroekonomik faktoriin,
BIST de islem goren 13 bankanin hisse senedi getirileri {izerindeki etkisi panel veri regresyon
analiz yontemi kullanilarak arastirilmistir. Caligmada, bagimli degisken olarak BIST’de yer
alan 13 bankanin hisse senedi getirileri kullanilirken, bagimsiz degisken olarak ise; finansal
risk orani, politik risk orani, enflasyon orani, faiz orani1 ve doviz kuru gibi makroekonomik
faktorler kullanilmistir. Bu konu ile yapilmis Onceki ¢alismalara bakildigi zaman,
makroekonomik degisken olarak enflasyon orani, faiz oran1 ve doviz kuru gibi degiskenlerin
kullanildig: goriilmektedir. Bu ¢alismada ise, 6nceki ¢alismalarda bahsi gegen degiskenlere ek
olarak iilke bazinda ekonomik ve siyasal bir gosterge olan finansal ve politik risk degiskenleri
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de kullamilmistir. Bdylelikle, BIST’de yer alan bankalarin hisse senedi getirileri ile
Tiirkiye’deki finansal ve politik risk degiskenleri arasinda bir iliskinin olup olmadigi, iliski
var ise bu iliskinin diizeyi ve yonii ortaya konulmustur.

Calismada kullanilan degiskenlerden, politik risk ile BIST de yer alan bankalarin hisse
senedi getiri oranlar1 arasinda ilgili donemde, %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak
anlamli ve pozitif yonlii bir iligki oldugu tespit edilmistir. Menkul kiymet piyasalarinda risk
ve getirinin dogru orantili oldugu sdylenebilir. Bu piyasalarda yapilan yatirnmin tagidigi risk
orani ne kadar fazla ise, o yatirrmdan beklenen getiri de o oranda fazla olacaktir. Bu ylizden,
politik riskte meydana gelecek artisin, hisse senedi getirilerini de arttiracagi yorumu
yapilabilir. Politik riskte meydana gelecek olan artiglar yatirim miktarlarini azaltsa da yapilan
yatirnmdan beklenen getiriyi arttiracaktir. Bu ylzden, politik riskte meydana gelecek olan
artigin, hisse senedi getirilerini arttiracagi sdylenebilir.

Faiz oran1 ve BIST’de yer alan bankalarin hisse senedi getiri oranlar1 arasinda, %5
anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonlii bir iliski tespit edilmistir.
Baska bir ifadeyle; mevduat faiz oraninda meydana gelen bir birimlik degisim, hisse senedi
getiri oraninda 0.0071°lik bir azalisa sebep olmaktadir. . Finansal agidan bakildigi zaman, faiz
oraninda meydana gelecek artiglarda hisse senedine olan ilgi azalacak ve hisse senedi
getirilerinde bir diisiis olusacaktir. Faiz oranlarinda meydana gelecek diisiisler de ise bu
durumun tersi s6z konusu olacaktir. Bunun nedeni, menkul kiymet piyasalarinda hisse
senetlerine alternatif yatirim araci olarak gosterilebilecek, faiz getirisine sahip olan tahvil
piyasalarinin var olmasidir. Yatirimcilar, faiz oraninda meydana gelen artislar karsisinda hisse
senedi yatiriminin tasidigi riskleri iistlenmek istemeyip, ellerindeki hisse senetlerini gikararak
herhangi bir risk tagimayan tahvil piyasasina girmek isteyeceklerdir. Bu durumda, faiz
oranlarinda meydana gelen artiglar tahvil getirilerini de arttiracaktir. Boylelikle tahvile olan
ilgi artarken, hisse sentlerine olan ilgi azalacak ve hisse senetlerinin fiyat1 ve getirisi bu
durumdan olumsuz etkilenecektir.

Déviz kuru ile BIST de yer alan bankalarin hisse senedi getiri oranlar1 arasinda, %1
anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonlii bir iligki tespit edilmistir.
Bagka bir ifadeyle; doviz kurunda meydana gelen bir birimlik degisim, hisse senedi getiri
oraninda 0.0142’lik bir artisa sebep olmaktadir. Déviz kurlarinda meydana gelen bir diisiis
sonucunda, tilkenin ulusal para birimi deger kazanacagindan dolay1, faiz oranlar1 da bu durum
karsisinda azalma egilimi gosterecektir. Boylelikle borsada islem goren hisse senetlerine olan
ilgi artacagindan dolayi, hisse senedi fiyat ve getirileri bu durumdan olumlu etkilenecektir.
Doviz kurlarinda meydana gelen bir artis hareketinde ise, bu durumun tersi s6z konusu
olacaktir. Bu yiizden, bu iki degisken arasindaki iliskinin yoniiniin negatif olmas1 beklenen bir
durumdur. Caligmada, bu iki degisken arasinda bulunan pozitif yonli iliskinin ¢alisilan sektor
ve ilgili donemin karakteristik 6zelliklerinden kaynaklandigi soylenebilir. Clinkii iilkemiz
borsasinda faaliyet gosteren bankalar yiiksek karlilik oranlarina sahip oldugundan dolayi, bu
bankalara ait olan hisse senedi getirilerinin doviz kurundaki degisimlerden ¢ok fazla
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etkilenmedigi sonucuna ulagilabilir. Ayrica yapilan ¢alismalarda, bu iki degisken arasindaki
iliskinin yonii hakkinda bir fikir birliginin olusmadig1 da sdylenebilir. Calismada kurulan
modelde yer alan, finansal risk ve enflasyon degiskenleri ile BIST’de yer alan bankalarin
hisse senedi getirileri arasinda ise istatistiksel olarak anlamli bir iliski tespit edilememistir.
Gelecekte bu konu ile ilgili yapilacak calismalarda; farkli sektor, farkli degiskenler, farkl
zaman aralig1 ve farkli yontemler kullanilarak literatiire katki saglanabilir.
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