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Hisse Senedi Getirilerinin Belirleyicileri: BIST Bankacilik Sektérii Uzerine
Bir Inceleme

Murat TOPCU !

Oz

Calisma BISTte islem goren bankacilik sektdrii hisse senetlerinin getirisini etkileyen degiskenler ile
Covid 19 pandemi siirecinin s6z konusu hisse senetlerinin getirisi {iizerindeki etkisine
odaklanmaktadir. Ekonometrik panel regresyon modelinde bagimli degisken olarak 2009-Ocak 2022
yillar1 arast aylik bankacilik sektorii hisse senetleri getirisi kullanilmigtir. Bagimsiz degisken olarak
ise aylik Tiirkiye'nin Kredi Risk Primi (CDS), enflasyon oranlari ve ABD dolarina uygulanan
mevduat faiz oranlar1 kullanilmistir. Analiz yontemi olarak ekonometrik panel veri analiz yontemi
kullanilmis ve modeller bankalar bazinda ve panel bazinda SUR tahmincisi ile tahmin edilmistir.
Analiz sonuglarina gore; bagimsiz degiskenlerden enflasyonun bankacilik sektorii hisse senedi
getirileri tizerindeki etkisinin pozitif, USD dolari cinsinden mevduat oranlarinin ve Tiirkiye'nin CDS
gostergelerinin ise negatif etkisinin oldugu tespit edilmistir. Modele kukla degisken olarak dahil
edilen Covid 19 pandemi siirecinin ise negatif etkiledigi sonucuna ulagilmistir. Tiim bagimsiz
degiskenlerin ve kukla degiskenin s6z konusu hisse senetleri getirisi tizerindeki tespit edilen etkileri
istatistiksel olarak anlamlidir. Bankacilik sektorii hisse senedi getirisinin bagimsiz degiskenlerin
tiimi ile olan uzun dénemli iligskisi Westerlund (2008) Panel Egbiitiinlesme testi ile analiz edilmistir.
Uzun dénemde tiim degiskenlerin bankacilik sektorii hisse senedi getirileri ile birlikte hareket ettigi
ortaya konulmustur. Ayrica sektdrdeki bazi bankalarin hisse senedi getirisi arasinda Garanti Bankasi
ile Akbank (0,94), Is bankasi-Akbank (0,91), Vakifbank-Akbank (0,90), Vakifbank-Garanti Bankasi
(0,89) yiiksek diizeyde korelasyon oldugu saptanmustir.

Anahtar Kelimeler: CDS primi, Hisse Senedi Getirisi, Faiz, Enflasyon, Covid 19,

Topeu, M. (2023). Hisse Senedi Getirilerinin Belirleyicileri: BIST Bankacihik Sektorii Uzerine Bir Inceleme . Insan ve
Toplum Bilimleri Arastirmalari Dergisi, 12 (3) , 1659-1684 . https://doi.org/10.15869/itobiad.1251600

Gelis Tarihi 15.02.2023
Kabul Tarihi 21.07.2023
Yayin Tarihi 30.09.2023

*Bu CC BY-NC lisans altinda agik erisimli
bir makaledir.

! Dr. Ogr. Uyesi, istanbul Geligim Universitesi, Iktisadi, Idari ve Sosyal Bilimler Fakiiltesi, istanbul, Tiirkiye,
mtopcu@gelisim.edu.tr ORCID: 0000-0003-0660-6399



mailto:mtopcu@gelisim.edu.tr
https://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/deed.tr

&
]

insan ve Toplum Bilimleri Arastirmalari Dergisi
Journal of the Human and Social Science Researches
[2147-1185]

(=] m]

72 thQfeaxs

2023, 12 (3), 1659-1684 | Research Article

Determinants of Stock Returns: An Analysis of the BIST Banking Sector
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Abstract

The study focuses on the variables that affect the value of the banking sector stocks traded in the BIST
and the effect of the Covid-19 pandemic process on the said stock values. The study used monthly
banking sector stock returns between 2009 and January 2022 as the dependent variable in the panel
regression model. Monthly Turkey's Credit Risk Premium (CDS), inflation rates, and US dollar deposit
data were used as independent variables during the same period. The econometric panel data analysis
method was used as the analysis method and the models were estimated with the SUR estimator on
the basis of banks and panels. According to the analysis results; Among the independent variables, it
has been determined that the effect of inflation on the banking sector stock returns has a positive effect,
while the deposit rates in USD dollars and Turkey's CDS indicators have a negative effect. It was
concluded that the Covid 19 pandemic process, which was included in the model as a dummy variable,
was affected negatively. The effects of all independent variables and the dummy variable on the said
stock value are statistically significant. The long-term relationship between the banking sector stock
value and all of the independent variables was analyzed with the Westerlund (2008) Panel
Cointegration test. It has been confirmed that all variables move together with the banking sector stock
value in the long run. In addition, there is a high level of correlation between the share values of some
banks in the sector between Garanti bank and Akbank (0.94), isbank-Akbank (0.91), Vakifbank-Akbank
(0.90), Vakifbank-Garantibank (0.89).
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Giris

Bir portfoyiin toplam riskini diisiirmek igin, portfdy igerisindeki yatirim araglarinda
uluslararas1 portfdy cesitlendirmesi, ulusal portfdy cesitlendirmesi ve sektor
gesitlendirmesi  yapilmasmin yanisira, hisse senetlerinin kendi arasindaki
korelasyonunun ve sistematik risk faktorlerinin etkilerinin dikkate alinmasi
gerekmektedir. Geleneksel portfdy teorilerinde sadece ¢esitlendirme yapmak suretiyle
portfdyiin riskinin azaltilabilecegi kabul gormekte, yatirim araclari arasindaki korelasyon
ve sistematik risk faktorlerinin yatirim araglari tizerindeki etkisi dikkate alinmamaktadir.
Modern portfdy yonetiminin temelini olusturan Markowitz (1952) optimum risk-getiri
dengesi igin 6zellikle hisse senedi gibi finansal varliklarin portfdye dahil edilmesinde
miimkiin oldugunca diisiik korelasyonlu hisse senetlerinin se¢ilmesini 6nermektedir.
Diisiik korelasyonlu varliklar arasinda yapilacak uygun bir cesitlendirme sayesinde
portféyiin riski, ayr1 ayr1 yatirim araglarinin riskleri toplamindan daha diisiik
olabilmektedir. Diger bir ifadeyle portfoy icerisinde diisiik korelasyonlu yatirim
araclarinin bulunmasi ile getiriyi diisiirmeden riski azaltabilme olanag1 bulunmakta,
yatirimcilar optimum risk-getiri dengesine (etkin smnira); her risk diizeyinde maksimum
getiriyi hedefleyen secimler yapmak suretiyle ulasabilmektedir (Markowitz,1952;
Aksoy,2014, s.30).

Modern portfdy teorilerinin gelismeye baslamasi ile birlikte portfdy cesitlendirmesinde
portféye dahil edilen varliklar arasindaki korelasyonun yanisira enflasyon riski, faiz riski
ve kur riski gibi sistematik risklerin portfoy getirisi {izerindeki etkileri finans
literatiiriinde genis yer tutmaya baslamistir (Emin, 2018:1). Giintimiizde de hisse sentleri
getirisine etki eden degiskenlerin belirlenmesi ve etkileme giicii ve yonii finans
literatiirtinde oldukga ilgi ¢eken bir konu haline gelmistir (Aksoy, 2014, s.47). Hisse
senetlerinin getirisi ve maruz kaldiklar riskler, fiyat olusumlarini etkileyen faktorler
sektoriin ozelligine, makroekonomik gostergelerdeki degisime bagh olarak farklilik
gostermektedir. Ornegin faiz oranlarindaki artis reel sektor icin finansman maliyetini
artirict  bir etki, bankacilik sektorii igin ise mevduat hacmini artirict  etki
gosterebilmektedir. Baska bir acgidan ise faiz artislari yatirimcinin tercihinin hisse
senedinden mevduata doéniismesini hizlandirarak hisse degerlerinde diisiise neden
olabilmektedir.

Yatirimcilar tarafindan finansal piyasalarin degerlendirilmesinde sinyal olarak
degerlendirilen; faiz oranlari, enflasyon, doviz kuru, para arzi, Gayri Safi Yurti¢i Hasila
(GSYIH), CDS primleri, hisse senetlerinin giinliik islem hacmi ve getirileri tizerinde etkili
olmaktadir (Baly, vd., 2014; Ozkul ve Akgiines, 2015; Giirsoy,2019; Mataev ve Marinova,
2019). Bu baglamda her sektordeki hisse senetlerinin getirisinin hangi degiskenlerden ne
sekilde etkilendiginin ortaya konulmasi, sektdrdeki firmalarin hisse getirileri arasindaki
korelasyon katsayilarinin bilinmesi, portfdy yonetiminde cesitlendirme yapmada ve
hissenin portféye dahil edilip edilmemesi konusunda alnacak kararlarda etkili
olmaktadir. Zaman igerisinde de ilgili sektdrden portfoye dahil edilen hisse senetlerinin
beklenen getiriyi karsilayip karsilamadigl analiz edilerek, portfdyde tutulmasi veya
portfdyden ¢ikartilmasi s6z konusu olmaktadir. Bu tiir analizlerin zaman serisi
icermesinden, zaman boyutunda ekonomik olaylarin siirekli degismesinden dolay1 bir
kez veya bir iilkeye 6zgii yapilmaktan ziyade, farkli iilkeleri ve farkli zaman dilimlerini
kapsayacak sekilde siirekli yapilmasi ve izlenmesi gerekmektedir. Bu kapsamda calisma



1662 eitobiad -Arastirma Makalesi

bankacilik sektorii  hisse senetlerinin getirisini etkileyen degiskenler {izerine
odaklanmaktadir. Bankacilik sektorii hisselerinin se¢ilmis olmasinin nedeni bu sektoriin
finansal iliskilerinin reel sektore gore farklilik arz etmesidir. Temel farklilik fon temin
yonteminden kaynaklanmaktadir. Reel sektdr uzun vadeli fon ihtiyacini ve kisa vadeli
likidite sorununu bor¢lanma kredi, tahvil hisse senedi ihrag yontemi gibi finansal araglar
ile ¢6zmek durumundayken, bankacilik sektorii bankalar arasi islemler veya Merkez
Bankas: (MB) ile olan 0Ozel iliskisinden dolayr MB kaynaklarini da kullanabilme
avantajina sahip olabilmektedir. Ek olarak reel sektor piyasa faizlerinin olusumunda
herhangi bir etkiye sahip degilken, bankalar piyasa faizlerinin belirlenmesinde MB izin
verdigi 6l¢lide belirli simirlar igerisinde belirleyici konumda olabilmektedir. Ayrica bir
iilkede mali ve finansal oynakliklara karsi en duyarl: sektdriin bankacilik sektorii olmasi,
bu cergevede bankacilik sektorii hisselerinin diger sektorlerdeki hisselerden farklilasmasi
sebebiyle calismada analiz edilmesi tercih edilmistir.

Bir portfdydeki hisselerin getirisini sistematik riskler ve sistematik olmayan riskler ile
isletme ici ve isletme dis1 birgok makro-mikro ekonomik olaylar etkileyebilmektedir
(Sayilgan ve Siislii, 2011; Sisman, vd., 2017); Karaca, vd. 2022;). Yapilan ¢alismalar
sistematik risk ile sirketlerin finansal yapisi arasinda da kuvvetli bir iliski oldugunu
ortaya koymaktadir (Ulusoy, 2008). Finansal tablolarda ortaya ¢ikan sorunlar, is ve
endiistri kolundan kaynakl krizler, yonetim basarisizliklar: sistematik olmayan riskleri
olustururken kur riski, politik risk, piyasa riski, faiz orani riski, enflasyon riski sistematik
riskleri olusturmaktadir. Bu gergevede yatirim araglarmin maruz kaldig1r pazar riski
(sistematik riski) ile getirisi arasindaki iliskiyi ortaya koymak amaciyla dogrusal bir
model olarak modern portfdy teorilerinden sermaye varliklarini fiyatlandirma modeli
(CAPM) literatiirde yer almaktadir (Sharpe, 1963; Lintner, 1965; Mossion 1966). Bu
risklerden enflasyon: paranin degerinde asinmaya neden olmakta, faiz orani paranin
degerindeki asinmay telafi etmekte, doviz kurlarindaki oynaklik ise enflasyon tizerinde
baski yaratmaktadir. Bu nedenle Tiirkiye gibi dolarizasyon oran1 yiiksek olan
ekonomilerde faiz oranlari, enflasyon, doviz kurlar ve hisse senetleri getirileri arasindaki
iligkiler daha karmasik hale gelmektedir. Enflasyon artisinda yatirimcr tasarruflarin
enflasyona karsi korumak i¢in hisse senedine yonelebilmekte, artan talep ise hisse senedi
getirisini artirmaktadir. Tersi durumda ise faiz oranlar1 arttik¢a hisse senedinden
mevduata yonelis nedeniyle hisse senedi degerlerinde bir diisiis beklentisi olusmaktadir
(Yurttangikmaz, 2012, 5.394). Finansal varliklardan hisse senetlerinin reel anlamda getirisi
ise ancak donem sonunda doviz kurlari, faiz oranlarindaki degisim ve gergeklesen
enflasyon sonucuna gore belli olmaktadir. Bu nedenle finansal dalgalanmalarin yiiksek
oldugu iilkelerde yatirimcilar tasarruflarini enflasyonun asindirici etkisine karsi
korumaya c¢alisirken kurlardaki degisimi, faiz oranlarini dikkate almak ve karar
sureglerine dahil etmek zorunda kalmaktadirlar.

Literatiirde hisse senetlerinin fiyat olusumlarin: etkileyen degiskenler arasinda makro
Olcekte isletme harici etkenler ve igletme i¢i faktorler olmak tizere iki ana ¢ergevede ele
alinmaktadir. Isletme ici degiskenler, aktif karhilik, 6z sermaye karliligi, satis hacmi, ele
alinirken; isletme dist degiskenlerde ise genellikle déviz kurlari, enflasyon, faiz oranlari
kullanilmaktadir. Literatiirdeki ¢alismalar genellikle hisse senedi getirisi ile enflasyon,
kur riski, politik risk, ve faiz riski gibi sistematik riskler ve finansal risk ve yonetici riski
gibi sistematik olmayan riskler arasindaki iliskiye veya sadece CDS primleri ile hisse
senedi getirisi iizerine odaklanmaktadir (Yurttangikmaz, 2012; Saleem, vd. 2013;
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Coronado, vd., 2012). Her ikisinin birlikte modele dahil edildigi ¢alismalara ¢ok fazla
rastlanmamaktadir. Ulke CDS primi bir iilkeye borg verenlerin, iilkeye duyduklari
giivenin, iilke riski algisinin ve bir iilkenin yiikiimliiliikleri yerine getirmesine duyulan
giivenin Olgiistidiir. CDS gostergelerindeki artisin finansal sistemin en 6nemli bileseni
bankacilik sektoriinii etkileme potansiyeli oldukga yiiksektir. Ciinkii bankacilik sitemi
uluslararas1 finansal piyasalardan biiyilk oranda fon kullanmaktadir. Ulke CDS
primlerindeki artis bankacilik sektoriiniin yurt disindan saglayacag: finansal kaynaklara
daha fazla faiz 6deme sorununu ortaya gikarabilmektedir. Yapilan ¢alismalarda CDS
gostergelerindeki bir diisiisiin kamu bor¢glanma maliyetini azalttig1 da tespit edilmistir
(Talashi vd., 2020, s. 7). Bu cercevede bir iilkenin CDS primlerindeki artis borg
ylktimliliiklerinin igerdigi riskin olgiisii olarak goriilmekte, dogrudan ve portfoy
yatirimlarin etkileme potansiyeli bulunmaktadir.

Calisma yukarida agiklanan gergeve dogrultusunda Tiirkiye’de BIST’te islem goren
bankacilik sektoriine ait hisse senedi getirileri {izerindeki enflasyon, faiz ve iilke CDS
gostergeleri ile Covid-19 pandemi siirecinin etkisini incelemeyi hedeflemektedir. Ayrica
s0z konusu hisse senedi getirilerinin degiskenler ile olan uzun dénemli iligkisini panel es
biitiinlesme analiz yontemini kullanarak ortaya koymay1 amaglamaktadir. S6z konusu
calisma birinci boliimde, literatiir taramasi ikinci béliimde degiskenlerin Tiirkiye
baglaminda uzun dénem seyrinin ortaya konulmas, ve tiglincii boliimde degiskenlere ait
verilerin analizi ve bulgularin degerlendirilmesi yapilmustir.

Literatiir Taramasi

Bu boliimde hisse senedi getirisine etki edebilecek gesitli iilkelerde, degisik donemlerde
ve farkli yontemler kullanilarak, se¢ilmis degiskenler ile yapilan, ulusal ve uluslararasi
¢alismalara yer verilmis, ¢calismalar kronolojik bir siralama dahilinde agiklanmaistir.

Maghyereh, (2006) 18 gelismekte olan {ilkenin (Kore ve Filipinler, Hindistan, Endonezya,
Malezya, Pakistan ve Tayland, Yunanistan, Urdiin ve Tiirkiye, Nijerya, Arjantin, Brezilya,
Sili, Kolombiya, Meksika ve Venezuela) degisik donemlere ait aylik verilerini
kullanilarak iilkelerin hisse senedi getirileri ile enflasyon degiskeninin uzun dénemde
birlikte hareket edip etmedigini incelemistir. Incelenen 18 iilkenin 13'iinde enflasyon
degiskeni ile hisse senedi getirileri arasinda dogrusal olmayan bir ayarlama oldugu tespit
etmistir.

Saleem, vd., (2013) Ocak 1996'dan Aralik 2011'e kadar ii¢ aylik verileri kullanarak
Pakistan ekonomisinde enflasyon orani degiskeni ile KSE 100 endeks getirisi arasinda
uzun donemde bir iligkinin var olup olmadigini aragtirmiglardir. Arastirma sonuglari s6z
konusu iliskinin negatif yonlii oldugunu ancak herhangi bir nedensellik iliskisinin
olmadigmi ortaya koymustur.

Yurttancikmaz, (2012)'da ¢alismasinda 1994-2010 dénemi enflasyon, CDS primleri ve
doviz kurlar1 gostergeleri ile bankacilik sektorii hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi
incelenmistir. Calisma sonucunda s6z konusu hisse getirisi iizerinde enflasyonun pozitif,
doviz kurlarmin ise negatif etkisi oldugu sonucuna ulasilmistir. Enflasyonun etkisinin
doéviz kurlarma gore daha giiglii oldugu, CDS pirimi gostergeleri ile sektoriin es
biitiinlesik oldugu dogrulanmistir. Ayrica yiiksek enflasyonist ortamda hisselerin
enflasyonun asindiric1 etkisi karsisinda deger kazanmasinin beklenen olagan bir sonug
oldugu belirtilmektedir.
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Coronado, vd., (2012) 8 Avrupa iilkesinin Ocak 2007-Temmuz 2010 aras: giinliik verileri
kullanarak Hisse Senedi Endeksi fiyatlari ile iilke CDS primi arasinda ne yénde bir iligki
oldugunu incelemislerdir. Calisma sonucunda ilk once iilkeye ©zgii piyasa ortak
hareketlerini analiz ederek, hisse senedi Endeksi getirileri ile iilke CDS primleri
degisikliklerinin negatif korelasyonlu oldugu ikinci olarak ise hisse senedi endeksi getiri
volatilitesinin, tilke CDS primi hareketleriyle onemli ol¢iide iligkili oldugu tespit
edilmistir. Ayrica, risk primi yiiksek olan {ilkelerde (italya, Yunanistan, Ispanya, italya
ve Portekiz) bu korelasyonlarin daha anlamli oldugu sonucuna ulasilmistir. Ancak daha
diisiik CDS marjina sahip iilkelerde (Fransa, Almanya ve Ingiltere) her iki piyasa arasinda
pozitif ancak daha zayif korelasyonlar oldugu saptanmustir.

Bal1 ve Yilmaz, (2012) IMKB 100 Endeksi 2002-2012 haftalik verileri ile ilke CDS marijlari
arasinda ters yonlii bir iliskinin varligmi, Hanci, (2014) 2008-2012 verileri iizerinde
yaptigr calismada Tiirkiye CDS primleri ile BIST 100 hisse senetlerinin volatilitesi
arasindaki ters yonlii iligki tespit edilmistir. Eren ve Basar, (2016) CDS primlerinin BIST-
100 Endeksi iizerindeki etkilerini incelemis, 2005-2014 aylik verileri {izerinde yapilan
¢alisma sonuglar1 CDS primlerinin kisa donemde hisse getirisi {izerinde olumsuz
etkiledigi, uzun donemde ise hicbir etkisinin olmadig1 sonucuna ulagmistir. Degirmenci
ve Pabucgu, (2016) 2009-2014 verileri ile yaptig1 calisma sonucunda CDS primleri ile hisse
senetleri arasinda ters yonlii bir iliskinin varligin ortaya koymuslardir.

Ozkul ve Akgiines, (2015) BIST bankacilik sektorii 01.01.2010-31.07. 2014 dénemi aylik
hisse getirilerini etkileyen makroekonomik degiskenleri ¢oklu dogrusal regresyon modeli
yontemini kullanarak incelemislerdir. Calisma sonucunda; “M1 para arzi, sanayi iiretim
endeksi ve ihracat birim deger endeksinin” BIST’te islem goren 10 bankanin hisse getirisi
endeksini negatif etkiledigi tespit edilmistir.

Giingor (2015)'de BIST imalat sanayi sektoriinde faaliyet gosteren igletmelerin 3 aylik
verilerini kullanarak genel anlamda hisse senedi fiyat olusumunda etkisi olan
mikroekonomik ve makroekonomik degiskenleri incelemistir. Isletmeye 6zgii mikro
degiskenler olarak finansal oranlar1 (likidite, karlilik, faaliyet, kaldira¢ oranlarini)
kullanmis, makroekonomik degiskenlerde doviz kuru, enflasyon orani, para arzi, faiz
orani, GSYIH, altin fiyatlari, petrol fiyatlari, dis ticaret dengesi ve sanayi iiretim endeksi
kullanilmistir. Calisma sonucunda; Makroekonomik degiskenlerden para arzi, doviz
kurlar1 petrol fiyat degisimleri ile sanayi iiretimi endeksi arasinda pozitif iliskinin
varhigmi tespit etmistir. Enflasyon orani, faiz oran1, GSYIH, altin fiyatlar ve dis ticaret
dengesi ile hisse senedi fiyat1 arasinda ise negatif yonlii bir iligki saptanmustir.

Aydin, vd. (2016) calismalarinda Gelismis Ulkeleri (Almanya, Brezilya, Endonezya,
Fransa, Irlanda, Italya) ile gelismekte olan iilkelerin (Malezya, Rusya, Sili ve Tiirkiye)
borsalarinin kapanus endeksi ile s6z konusu tilkelerin CDS primleri arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. Sonuglar gelismis iilkelerde degiskenler arasindaki iliskinin daha gtiglii
oldugunu, gelismekte olan iilkelerde ise daha zayif oldugunu gostermektedir.

Belen ve Giimrah (2016) 2006-2016 verileri {izerinden, enflasyon verilerinin agiklamasi ile
Tiirkiye’de BIST 100 endeksinin agiklamalara verdigi tepkiyi dlctiigii alismada; BIST 100
endeksinin beklenen ve gerceklesen enflasyon verileri karsisinda anormal getirilerin
olusmasina karsilik sistematik sekilde asir1 bir tepki vermedigini tespit etmislerdir.
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Jeanneret, (2017) 1991-2013 verilerini kullanarak Avrupa Birligi'nin (2013 y1il1 itibariyle 18
AB {ilkesinin yabanci tilke olarak) ve ABD’nin yerli {ilke olarak modele dahil edildigi iki
iilkeli varlik fiyatlama modeli olusturarak karsilikli iki iilkenin CDS primlerinin
uluslararasi hisse senedi fiyatlar: tizerindeki etkilerini incelemistir. Sonuglar ekonomik
sikintilarin yiiksek oldugu donemlerde CDS primlerinin uluslararasi hisse senedi
fiyatlarint diistirdigiinti, ayrica CDS primlerindeki yiikselmenin hisse senedi
fiyatlamasinda oynaklig: artirdigini tespit etmistir. Diger bir ifadeyle model Avrupa'daki
CDS primlerinin, ekonominin genelinde meydana gelen yavaslama araciligiyla Avrupa
ve ABD hisse senedi piyasalarin etkiledigini kanitlamaktadar.

Apergis, (2017) Yunanistan’da hisse senedi getirileri ile {ilke CDS primleri {izerine
yapilan bagka bir calismada ise 2005-2015 donemi verileri kullanilmistir. Hisse senedi
getirilerini, Yunanistanin bor¢ krizinden kurtulmaya yonelik uygulamak zorunda
kaldig1 ekonomik programin baslangicindan itibaren CDS primlerinde meydana gelen
degisimlerin olumsuz etkiledigi bulgusuna ulasilmistir.

Shear vd., (2017) Karachi Menkul Kiymetler Borsas iizerine yaptig1 ¢alismada KSE100
Endeksi ve CDS primlerine ait 2004-2012 verilerini kullanmistir. ki degisken arasinda
istatistiksel anlaml1 ve kademeli sekilde artan negatif iliskinin varligini tespit etmistir.

Sovbetov ve Saka, (2018) BIST-100 endeksi ve Tiirkiye’nin CDS primleri arasindaki kisa
ve uzun donemli iligkiyi 2008-2015 verileri iizerinden incelemistir. VAR modeli ve
Johansen es biitiinlesme testi kullanilarak yapilan analiz sonuglarina gore; BIST-100
endeksi hisse getirisi iizerinde, CDS primlerindeki artisin kisa ve uzun dénemli etkisinin
negatif oldugu, tersi durumda BIST-100 hisse getirisindeki artisin ise CDS
gostergelerinde kisa ve uzun vadede diisiise neden oldugu ortaya konulmustur.

Fonseca ve Gottschalk, (2018) 14 Eyliil 2007 - 31 Aralik 2010 donemi verileri ile CDS, hisse
senedi piyasalar1 ve volatilite arasindaki iliskiyi analiz ettikleri ve 4 Asya pasifik {ilkesini
(Avustralya, Giiney Kore, Japonya ve Hong Kong) kapsayan calisma sonucuna gore;
piyasalarda gerceklesen oynakligin, firma diizeyindeki degiskenlerle (6z sermaye
getirileri) birlikte CDS primlerinin 6nemli bir belirleyicisi oldugu, ancak endeks
diizeyinde ima edilen oynakligin CDS primlerini sadece acikladig1 ve baglantinin daha
az belirgin oldugu ortaya konulmustur.

Giin, (2018) Cek Cumhuriyeti, Brezilya, $ili, Kolombiya, Meksika, Peru, Polonya, Rusya
ve Tiirkiye (2010-2017) donemi verileri tizerine yaptigi ¢calismada hisse senedi fiyatlari ile
CDS primleri arasinda negatif korelasyonun varligi ortaya konulmustur.

Mataev ve Marinova, (2019) calismasinda MarkitiTraxx Europe Endeksi i¢inde yer alan
109 farkl1 hisse senedine ait 2012-2016 donemi fiyat hareketlerini kullanarak CDS primleri
arasinda uzun donemli iligkiyi incelemistir. Calisma neticesinde 89 firmaya ait hisse
senetleri ile CDS primleri arasindaki s6z konusu iligkinin varlig: tespit edilmistir.

Giirsoy, (2019) calismasinda bankacilik sektorii {izerine yaptifi benzer calismada
makroekonomik faktorlerin, BIST100’de islem goren banka hisselerinin getirileri
tizerindeki etkisini lojistik regresyon modelini kullanarak test etmistir. Calismada yurt ici
makroekonomik degiskenlere ilaveten Standart & Poor’s (S&P) 500 endeksi ve ABD faiz
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oranlar1 degiskenler arasina dahil edilmistir. Calisma sonucunda en giiglii etkiye S&P 500
endeksinin sahip oldugu ve tiim hisse senedi getirileri tizerinde anlamli ve pozitif etkiye sahip
oldugu sonucuna ulagilmistir. Diger degiskenler ile ilgili olarak ABD faiz oranlari ile
Déviz kurlari ile banka hisse senetleri getirileri arasinda anlamli negatif yonde bir iligki,
Para arz1 ile hisse senedi getirileri arasinda pozitif bir iligki, sanayi iiretim endeksi ile
negatif anlamh iligki tespit edilmistir. Calisma sonucunda her bankaya ait hisselerin
makro gostergelerden farkli etkilendigi vurgulanmaktadir. En diisiik etkiyi ise altin
fiyatlarindaki degisim gostermistir. Sadece iki banka {izerinde etkili oldugu tespit
edilmigtir.

Ondes ve Levet (2020) 2008-2018 BIST bankacilik sektérii aylik verilerini kullanarak
enflasyon, politik risk ve déviz kurunun bankacilik sektorii hisse senetleri tizerindeki
etkisini inceledigi ¢calismada politik risk ile doviz kurlarindaki degisimin, sektoriin hisse
senedi getirileri arasinda istatistiksel anlamlilig1 olan pozitif yonlii bir iligskinin varligina
ulasilmistir. Enflasyon oranlarindaki degisimin ise hisse senetleri getirilerini etkilemedigi
tespit edilmistir. Bunun nedeni ¢oklu para sisteminin hakim oldugu Tiirkiye gibi
iilkelerde yatirimcilarin tasarruflarini enflasyonun asindirmasindan korumak igin daha
¢ok likit varlik olarak gordiikleri dovize yonelmeleri oldugu degerlendirilmistir.

Vurur ve Ozen (2020), CDS primleri ile endeksler arasindaki Covid-19 &ncesi zayif
iliskinin, pandemi sonrasinda ciddi bigimde arttiini, ekonomik olarak giigsiiz olan
iilkelerde borsa endeksleri ile CDS arasindaki iliskinin daha giiclii oldugunu tespit
etmislerdir.

Sarigiil ve Sengelen (2020) 2014-2019 donemi BIST bankacilik sektorii fiyat endeksi ile
Tiirkiye'nin CDS gostergeleri arasindaki kisa ve uzun doénemli iliskiyi arastirdig:
calismada; CDS gostergelerindeki artisin bankacilik hisse senedi endeksini azalttigini
tespit etmislerdir. Ancak bu etkinin homojen olmadig1 sadece bes banka {izerinde etkili
oldugu saptanmustir.

flhan ve Bayir (2021), BIST Sinai Endeksi ile CDS primi arasindaki dinamik iliski (Ocak
2010-Haziran 2021) doénemi verileri tizerinden incelenmistir. CDS primleri ile tahvil
faizlerinin BIST Sinai Endeksini uzun dénemde negatif etkiledigi, Covid-19 pandemi
siirecinin ise kisa dénemli etkisinin negatif yonde uzun dénemli etkisinin ise pozitif
yonde oldugu tespit edilmistir.

Bayraktaroglu ve Mirgen (2021) BRICS iilkeleri (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Giiney
Afrika) borsa endeksi ile CDS primleri arasindaki iliskinin incelenme sonuglarina gore
CDS primleri ile borsa endeksi arasinda negatif iliskinin varlig1 tespit edilmistir. Diger
bir ifadeyle CDS primlerindeki bir atisin borsa endekslerini diistirdiigiinii tespit
etmislerdir.

Karaca, vd. (2022) Galismada 2009-2019 aylik verilerini kullanarak BIST endeksi ile
igsizlik, enflasyon ve faiz degiskenleri arasindaki uzun donemli iliski incelenmistir.
Yapisal kirilmalarin da dikkate alindig1 ¢alisma sonucunda séz konusu degiskenler ile
BIST endeksi arasinda uzun dénemli iliskinin varlig1 tespit edilmistir.

Journal of the Human and Social Science Researches | ISSN: 2147-1185 |www.itobiad.com



itobiad- Research Article » 1667

Hisse senetleri isletme i¢i yonetsel sorunlar, faaliyet gosterdigi sektorde yasanan olumsuz
gelismeler ve rekabet gibi sistematik olmayan risklerle, isletme disindan kaynaklanan
enflasyon, doviz kurlarindaki dalgalanmalardan kaynakli kur riski gibi sistematik
risklere maruz kalmaktadir. Maruz kalinan riskler hisse senedinin getirilerini pozitif veya
negatif ~ etkileyebilmektedir. = Genel olarak literatiirde yapilan ¢aligmalar
degerlendirildiginde iki ana grupta yogunlasildigr goriilmektedir. Birinci grup
calismalarda ¢ogunlukla CDS gostergeleri ile hisse senedi fiyatlari tizerine odaklanildigt
ikinci grup calismalarda ise CDS gostergelerinin dislanarak hisse senedi fiyatlari ile
sistematik ve sistematik olmayan riskler arasindaki iliskiye yogunlasildig:
goriilmektedir. Calisma modele hem makroekonomik gostergeleri hem de iilke CDS
primini ve son dénemde kiiresel ekonomiyi derinden sarsan COVID-19 pandemi siirecini
de modele dahil etmek suretiyle literatiirdeki diger calismalardan farklilasmaktadur.

Degiskenler ve Veri Seti

Degiskenlere ait veri seti 2009-Ocak 2022 dénemi aylik verilerini igermektedir. Zaman
boyutunun alt snirmin belirlenmesinde, 2008 6ncesi Tiirkiye'nin CDS gostergeleri ile
ilgili diizenli verilere erisilememesi etkili olmustur. Calismanin bagimh degiskeni BiST'te
islem goren bankacilik sektorii aylik hisse senedi getiri orami segilmistir. Bagimsiz
degiskenler ise yukarida bahsi gegen literatiir ¢alismalardan yararlanarak enflasyon,
ABD dolarina uygulanan mevduat faiz orani, Tiirkiye'nin 5 yilik CDS primi olarak
secilmistir. Faiz oranlarinda ABD dolar1 cinsinden aylik mevduata uygulanan banka faiz
oranlar1 kullanilmistir. Degisken olarak secilen bu faiz orani hem yerli yatirimcilarm hem
de yabanc yatirimcilarin yatirim kararlari {izerinde TL faiz oranina gore daha etkili
olabilecegi diisiiniilerek tercih edilmistir. Calismada bagimli ve bagimsiz degisken olarak
kullanilmasma karar verilen degiskenlere ait veri kaynaklar1 ve simgeleri Tablo 1'de
sunulmustur.

Tablo 1. Degiskenler ve veri kaynaklar1

Bagimsiz Degiskenler Veri kaynag1 Hesaplama Yontemi SIMGE
1 | Enflasyon TUIK Aylik enflasyon gostergeleri ENF
2 | CDS Primi (Tiirkiye) investing.com | Aylik CDS gostergeleri CDSTR
3 | Faiz orani (USD) TCMB ABD dolar1 cinsinden aylik FAIZUSD

mevduat faiz oraru

4 | Covid-19 Kukla degisken Covid-19
Bagimli Degiskenler
Hisse senedi getirisi investing.com | Bir 6nceki ay ortalamasmna | BNKHIS
gore hisse degerindeki %
degisim

S6z konusu bagimsiz degiskenlerin Tiirkiye baglamimda uzun donemli seyri asagida
agiklanmustir.
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Grafik 1. Tiirkiye'nin CDS Pirimi Degisimi (2008-2022)
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Kaynak: investing (https://tr.investing.com/)

Ulke CDS primi bir iilkenin yiikiimliiliiklerini ne Ol¢iide yerine getireceginin bir
gostergesi olarak degerlendirilmektedir. Tiirkiye'nin uzun dénemli CDS primlerinin
seyri incelendiginde 2018 baslangicindan itibaren artis egilimi ve bir kirilmanin
gerceklestigi goriilmektedir (Grafik 1). Sebebi 16 Nisan 2017 tarihinde yapilan
referandum sonucunda Tiirkiye’'nin siyasi anlamda yonetim seklinde koklii bir
degisiklige gitmesine piyasalarin verdigi tepkinin bir yansimasi olabilir. 2017 sonlarina
kadar 300 puan altinda seyreden CDS primi, sonrasinda bu seviyelerin {izerine ¢ikarak
300-600 bant araliginda seyretmektedir. Mevcut durumda gelismis ve gelismekte olan
baz1 iilkelere ait CDS gostergeleri incelendiginde Tiirkiye'nin Gelismis Ulkelerden
negatif yonde ayristig1 dikkat cekmektedir (Tablo 2).

Tablo 2. Baz1 GU ve GOU CDS Primleri (5 Yillik, 03.02.2023)

©
) =
o g Z . o -
. 5 g | £ g s = z 7
2 |8 | ® |2 s |5 |2 | <
=) = < el < > = oM = %
CDS primi 22,50 | 3502 | 6,82 27,22 92,63 87,58 220,06 543,38 13.770

Kaynak: Investing (https://tr.investing.com/) **Rusya ile ilgili CDS priminin yiiksek
olmasimin sebebi Rusya-Ukrayna savast nedeniyle uygulanan uluslararas: yaptirimlardir.

Tiirkiye'nin CDS gostergelerinde yasanan kirilma Tiirkiye'nin ihrag ettigi tahvil ve
bonolarda 6dedigi faiz oraninin ¢ok yiiksek oldugu, diger bir ifadeyle finansman
maliyetinin arttig1 anlamini tagimaktadir. Ayrica artan CDS risk primi iilkeye giren
yabanci sermayenin {izerinde etkili oldugu ve sermayenin akis yoniinii degistirme
potansiyeli bulundugundan, dolayli yoldan portfdy yatirimlarmni da etkilemektedir.
Buradan hareketle ¢alisma Tiirkiye'nin CDS primlerindeki bu degisimin BIST te islem
goren bankacilik sektorii hisse senetleri getirileri {izerindeki etkisini agiklamay1
hedeflemektedir.
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Grafik 2. Tiirkiye'nin Aylik Enflasyon Gostergeleri % (2008-2022)
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Kaynak: TUIK

Tiirkiye’nin uzun dénemli aylik enflasyon gostergelerindeki degisim incelendiginde 2017
sonlarina kadar %10 seviyelerinde yatay seyreden enflasyon oranlarinin, 2017 sonlarinda
artig egilimine girdigi, 2019 yilindan itibaren de artmaya devam ederek 2022 yilinda %50
seviyelerinin {izerine ¢iktig1 goriilmektedir. Enflasyon gostergelerindeki dikkat gekici
yiikselis alim giiciinde ve paranin degerinin asinmasina sebep olmaktadir. Bu dénem
igerisinde paralel sekilde MB tarafindan paranin degerindeki asmmay: telafi edecek
sekilde faiz oranlarmn yiikseltilmemesi ve negatif reel faiz politikas1 yatirimciy: hisse
senedi gibi farkli yatirim enstriimanlarina yonelttigi degerlendirilebilir.

Grafik 3. ABD Dolar1 Cinsinden Aylik Mevduat Faiz oranlar1 % (2008-2022)

il ||| w

ABD dolar1 kiiresel &lgekte kullanilan en giiclii rezerv para birimi olarak kabul
gormektedir. Bir iilkedeki bankacilik siteminin ABD dolarina uyguladiklar: mevduat faiz
oranlar likiditenin yoniinii belirlemekte ¢énemli bir etkendir. Ciinkii ABD dolar1 faiz

4,50
4,00
3,50
3,00
2,50

2,00
1,50
1,00
0,50
0,00

Kaynak: TCMB EVDS veri taban:

8

2008-02
2008-08
2009-02
2009-08
2010-02
2010-08
2011-02
2011-08
2012-02
2012-08
2013-02
2013-08
2014-02
2014-08
2015-02
2015-08
2016-02
2016-08
2017-02
2017-08
2018-02
2018-08
2019-02
2019-08
2020-02
2020-0:

2021-02
2021-08

oranlar1 dolayli yoldan tiim makroekonomik degiskenleri etkileme potansiyeli
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bulunmaktadir. Ornegin yabanci sermayenin iilkeye girisinde uyarici olabilmekte, kurlar
tizerindeki baskiy1 hafifletebilmekte, likiditenin hisse senedinden mevduata veya dévize
yonelmesinde etkin rol oynamaktadir. S6z konusu degiskenin Tiirkiye’de genel egilimi
incelendiginde 2020 pandemi dénemine kadar yiiksek faiz politikasinin siirdiiriildiigii
ortalama %1.50 ile %4 arasinda faiz politikas1 uygulandig1 goriilmektedir (Grafik 3).
Ancak 2019 yili baglarindan itibaren ABD dolari cinsinden mevduat faizlerinde negatif
yonde bir kirilma ve diisiik faiz politikasi izlendigi, 2020 Covid 19 pandemi siirecinde bu
politikayr artirarak siirdiirdiigii goriilmektedir. Ancak bu oran son yillarda sifira
yaklagmustir. Bu politika degisikliginde Gelismis Ulkelerin COVID 19 pandemi sonrast
sifira yakin ve negatif reel faiz politikasinin etkili oldugu soylenebilir. Getirisini
maksimum yapmaya ¢alisan yatirimcr agisindan diisiik faiz oranlari istenilen bir durum
degildir ve likiditesini bagka yatirim araglarina yonlendirmesinde bir etkendir. Diger bir
ifadeyle d6viz mevduat faiz oranlarindaki diisiisiin yatirimcinin hisse senedi gibi diger
yatirm araglarina yonelmesini uyarmasi ve BIST hisse senetleri getirisini etkilemesi
beklenebilir.

Metodoloji

Calismanin hem zaman boyutu hem de yatay kesit boyutu olmasi nedeniyle analiz
yontemi olarak Panel Veri Analizi yontemi kullanilmistir. Bir panel veri ekonometrik
regresyon modellerinin matematiksel formiilasyonu asagidaki sekilde (1) numaral
denklemde gosterilmektedir (Tatoglu, 2017: 37).

Yit=B0 + B1X1it + B2 X2it + ai + at + Uit i=1,....,, Nt=1,....., T 1)

Calismada yer alan bagimsiz degiskenlere ait verilerin (enflasyon, USD mevduat faizi,
CDS primi) zaman boyutu olmasmna karsiik firmaya gore veri seti modelde yer
almamaktadir. Bagimli degisken hisse senedi getirisine ait verilerin ise BIST'te hisseleri
islem goren 12 bankaya ait zaman serilerinden olusmasi nedeniyle hem zaman boyutu
hem de firmaya 6zgii veri seti yer almaktadir. Bu kapsamada bagimli ve bagimsiz
degiskenlere ait panel regrasyon modeli matematiksel ifadesi asagidaki (2) numarali
denklemde gosterildigi sekilde olusturulmustur.

BNKHISit= 0 + 1 CDSTRt +p2 FAIZUSDt + B3 ENFt +Covid 19 (kukla degisken) + Uit (2)

Verilerin Analizi

Calismada ekonometrik Panel Veri Analiz Yontemi kullanilmistir. Bu yontemde
ekonometrik yonden modelin tahminlenmesine gegilmeden dnce sonuglarin istatistiksel
olarak anlamli olabilmesi igin hiyerarsik sira dahilinde, birbirinin sartlarmi icinde
barindiran bazi analizlerin belirli sira dahilinde yapilmas: gerekmektedir. Bu dogrultuda
oncelikle tanimlayici istatistikler ortaya konulmus ve eksik gozlem noktasi ile modelin
dengeli model olup olmadig tespit edilmistir (Tablo 3). Sonrasinda kullanilacak birim
kok testinin tercihinde 6nemli etkiye sahip olan birimler arasi korelasyon testi yapilmas,
birimler arasi korelasyon testi sonuglarina gore de hangi birim kok testinin (birinci nesil
veya ikinci nesil) kullanilmasi gerektigi karar1 verilmistir. Tiim bu testlerin sonucuna
gore modelin tahminlenmesine en uygun tahminci secilerek modelin panel bazinda ve
bankalar bazinda tahminlenmesi yapilmistir. En son asamada bagimli degisken
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bankalarin hisse senedi getirileri arasinda bir korelasyon olup olmadig: ve korelasyon

katsayilar1 incelenmistir.

Tablo 3. Tanimlayici Istatistikler

Degiskenler | Gozlem Ortalama St. Sapma En Kiigtik En Biiyiik
Deger Deger
Hisse 1884 4.732726 7.027674 0.095 88.95
Faiz(USD) 1884 1.767452 0.664508 0.46 3.95
CDS 1884 269.8272 113.5231 119.66 582.02
Enflasyon 1884 10.74694 5.649831 3.99 48.69

Not: *,***** sirast ile %1, %5 ve %10 anlamhilik seviyelerini ifade etmektedir.

Calismanin bagiml ve bagimsiz degiskenlerinin 2009- Ocak 2022 dénemleri aras1 aylik
verilerine ait en biiyiik, en kiigiik ve ortalama degerlerini gosteren tanimlayici
istatistikler Tablo 3’te sunulmustur. Panel veri setinin s6z konusu déneme ait gozlem
sayisinin 1884 oldugu goriilmektedir. Diger bir ifadeyle eksik gozlem olmamasi panel
veri setinin dengeli panel oldugunu gostermektedir. Tablo 3 incelendiginde Tiirkiye’'de
uzun doénemli ABD dolar1 cinsinden aylik faiz oranlarmin ortalamasmin yaklasik
olarak 1,76, enflasyon ortalamasinin ise %10 diizeyinde oldugu goriilmektedir. 2008
kiiresel finansal krizi sonras1 Gelismis Ulkelerin uyguladig1 negatif reel faiz ile birlikte
degerlendirildiginde USD dolari cinsinden yiizde 1,76 faiz oranu Gelismis Ulkelere gore
oldukga yiiksektir. Hisse senedi getirileri ise yiizde 4,73'tiir. Ulke CDS gostergeleri
ortalamasi yaklasik olarak 270tir.

Tablo 4. Korelasyon Katsayilar1

Degiskenler Hisse
Hisse deg -
Faiz(USD) -0.1917 %
CDS 0.1974 *
Enflasyon 0.1690 *

Not: *,**** sirast ile %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyelerini ifade etmektedir.

Ekonomik olaylarin dogast geregi bir ekonominin isleyisinde ekonomik birimler ve
degiskenler arasinda pozitif veya negatif korelasyon olma olasilig1 yiiksektir. Ancak bu
korelasyonun bire yakin olmasi ekonometrik analizlerin saglikli yapilabilmesi agisindan
istenilen bir durum degildir. Yapilan birimler arasi korelasyon testi sonucunda
¢alismanin bagimli degiskeni ile bagimsiz degiskenleri arasindaki korelasyonun seviyesi
Tablo 4'te gosterilmektedir. Tablo incelendiginde, hisse senedi getirileri bagiml
degiskeni ile ABD dolarma uygulanan aylik mevduat faiz orani bagimsiz degiskeni
arasinda istatistiksel olarak anlamli negatif (-0.1917) yonlii orta seviyede bir iligki
bulunmaktadir. CDS gostergesi bagimsiz degiskeni arasinda ise istatistiksel olarak
anlamli pozitif (+0.1974) yonlii ve enflasyon gostergeleri ile arasinda ise pozitif yonlii
(+0.1690) istatistiksel olarak anlaml: bir iliski mevcuttur. Ancak orta diizeyde bir iliskinin
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korelasyon katsayilarinin (r=0,30 - 0,70) arasinda oldugu (Kokli ve dig., 2006)
degerlendirildiginde, iki degisken arasindaki iliskinin ¢ok zayif oldugu goriilmektedir.

Tablo 5: KPSS Duraganlik Testi (bagimsiz Degisken igin)

Degiskenler Sabit Terimli Sabit Terimli ve Trendli (t)
Faiz(USD) 0.3698 * 0.1329 *
CDS 0.9734 0.2055 *
Enflasyon 1.2364 0.1312*
ACDS 0.1929 * 0.0481 *
AEnflasyon 0.2226 * 0.0515 *

Not: *,**** sirast ile %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyelerini ifade etmektedir.

Analizin bu asamasinda her bir bagimsiz degiskenin duragan olup olmadigi
arastirilmistir. Bu maksatla Hadri ve Kurozumi (2012) tarafindan gelistirilen panel KPSS
duraganlik testi kullanilmistir. Bu test Hadri (2002) tarafindan gelistirilen panel birim kok
testinin birimler arasi korelasyonu dikkate alan versiyonu olmasi, Pesaran (2007)'mn
yaklasimi temel alinarak ve ortak faktorlerin etkisini ortadan kaldirmak amaciyla yatay
kesit ortalamalarini1 dikkate almasi nedeniyle tercih edilmistir. Bu baglamda Tablo 5'te
KPSS duraganlik testinden edinilen sonuglar gosterilmektedir. Testin temel hipotezinde
duraganlik smanmaktadir. Bu asamada elde edilen sonuglara gore faiz (USD)
degiskeninin diizeyde duragan (I(0) siireci), CDS ve enflasyon degiskenlerinin ise fark
duragan (I(1) siireci izledigi anlasilmaktadir. Bu durumda faiz degiskeni harig seriler
diizeyde duragan olmadig icin es biitiinlesme ihtimali yiiksektir. Ancak bu asamada
sahte regresyon ihtimalinin de g6z 6niinde bulundurulmas: gerekmektedir.

Tablo 6: Breusch-Pagan Birimler Arasi Korelasyon Testi (Bagimli Degiskenler Igin)

Degiskenler LM Istatistigi Olasilik

Hisse deg,. 3354.445 0.0000*

Not: *** ***sirast ile %1, %5 ve %10 anlamhilik seviyelerini ifade etmektedir.

Ekonometrik modellerin tahminlenmesinde seriler arasi yatay kesit bagimliliginin var
olup olmadigmin ortaya konulmasi gerekmektedir. Ciinkii seriler arasi yatay kesit
bagimliligi tahmin sonuglarint etkilemektedir (Pesaran, 2004) ve birim kok ve es
biitiinlesmenin varliginin test edilmesinde kullanilacak testlerin tercihinde yatay kesit
bagimlilig1 sorununun goz oniinde bulundurulmas: gerekmektedir (Goger, Mercan ve
Hotunoglu, 2012). Panelin genelinde bagimli degisken 12 ayri bankanin hisse senedi
getirisi yer almaktadir. Tahmincilerin segilmesinde birimler arasindaki korelasyonun
varlig1 birim kok testlerinin se¢iminde etkili olmaktadir. Bu ¢ergevede Tablo 6’da bagiml
degisken hisse senedi getirilerinin panelin genelinde her banka icin birimler arasi
korelasyonu smamaya yonelik olarak gergeklestirilen Breusch-Pagan LM testinin
sonuglar: paylasiimaktadir. Birimler arasi korelasyon (ya da yatay kesit bagimlilik)
olmadigimi ifade eden temel hipotezin reddedildigi (Prob<alfa; 0.0000<0.05)
goriilmektedir. Dolayisiyla s6z konusu bagimli degiskende birimler arasi korelasyon
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(bankalarin hisse senetleri getirisi arasinda korelasyon) s6z konusudur ve birim kok-
duraganlik arastirmalar igin ikinci nesil birim kok testlerin (birimler arasi korelasyon
sorununu dikkate alan) tercih edilmesi gerekmektedir. Ayrica bankalarin hisse degerleri
arasindaki yatay kesit bagimlilig1 Breusch ve Pagan (1980) LM yatay kesit bagimlilik testi
ve Pesaran vd. (2008) LMadj. yatay kesit bagimlilik testi kullanilaraktan analiz edilmis ve
sonugclar asagida Tablo 7’de gosterilmektedir.

Tablo 7: Yatay Kesit Bagimlilik Testi Sonuglari (Bagimli Degiskenler igin)

Degiskenler LM Istatistigi ~ LMadj.

Istatistigi
Hisse deg 3480.86 *** 326.60 ***
(0.0000) (0.0000)

Not: 1. ***** * sirast ile %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyelerini ifade etmektedir.
ii. Olasilik degerleri parantez igerisinde belirtilmigtir.

S0z konusu her iki testin temel hipotezinde de yatay kesit bagimliligi olmadig:
yoniindedir. Test sonuglarina gére hem LM hem de LMadj. istatistiklerine gore temel
hipotez reddedilmektedir ve degiskenlerde yatay kesit bagimlilig1 sorununun oldugu
anlasilmaktadir. Bu durum, ilgili degiskenlerin birim kék ve duraganlik analizlerinin
yatay kesit bagimlilik sorununu dikkate alan ikinci nesil panel birim kék ve duraganlik
testleriyle arastirilmasini gerekli kilmaktadir.

Tablo 8: Pesaran CIPS (2007) Panel Birim Kok Testi (Bagimli degisken igin)

Degiskenler Sabit Terimli Sabit Terimli ve
(CIPS ist.) Trendli (CIPS ist.)

Hisse -1.979 -2.323

AHisse -6.190 * -6.420 *

Not: *** ***sirast ile %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyelerini ifade etmektedir.

Daha o6nceki testlerde birimler arasi korelasyon varlig ortaya konuldugundan (Tablo 6-
7) bagimli degisken hisse senetleri getirilerinin duraganligin test etmek igin ikinci nesil
Pesaran CIPS (2007) Panel Birim Kok Testi kullanilmistir. Tablo 8’de hisse degiskeni igin
Pesaran tarafindan gelistirilen CIPS (2007) ikinci nesil panel birim kok testinin sonuglari
gosterilmektedir. Pesaran (2007) tarafindan literatiire sunulan Yatay Kesit Genisletilmis
IPS Panel Birim Kok Testi ve CIPS (Cross-section Im, Pesaran ve Shin) panel birim kok
testinde birimler aras1 korelasyon, faktorler araciligiyla modellenmek suretiyle dikkate
alinmaktadir. Pesaran (2007), ilk asamada zamana gore alinmis (her seriden) yatay kesit
ortalamalar: ve gecikmeli degerleri ile ADF regresyonunu genisletmektedir. Daha sonra
ise bu regresyonun birinci dereceden fark alma isleminin uygulanmasiyla birimler arasi
korelasyon sorununun ortadan kaldirilabilecegini ileri stirmiistiir. Yapilan Pesaran CIPS
(2007) Panel Birim Kok Testi sonuglarma gore degiskenin diizey degerleri igin birim kok
hipotezi reddedilememekte; birinci fark degerleri i¢in ise ayni birim kok hipotezi
reddedilmektedir. Dolayisiyla s6z konusu degiskenin I(1) siireci izledigi anlasilmaktadir.
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Diger bir ifadeyle degiskenlerin duragan olmadig: farklar: alindiktan sonra duragan hale
geldigi anlasilmaktadir.

Bu noktaya kadar elde edilen tiim sonuglar gore hisse, CDS ve enflasyon degiskenlerinin
I(1); faiz (USD) degiskeninin ise I1(0) siireci izledigi tespit edilmistir. Ancak regresyon
modelinin tahmini asamasinda sahte regresyon sorunuyla karsilasilmamas: icin iki
alternatif bulunmaktadir: Birincisi, tiim degiskenlerin duragan olmasi, ikinci ise duragan
olmayan degiskenlerin arasinda bir esbiitiinlesme iligkisi bulunmasi. Bu arastirmada
egbiitiinlesme iligkisine odaklanilarak hem uzun donemli senkronize iligki aragtirilmig
hem de bu 06zel iligki tiiriiniin getirdigi, degiskenleri duragan olmasalar dahi diizey
degerleriyle kullanabilme esnekliginden faydalanilmistir.

Panel esbiitiinlesme analizinin ve panel veri modelinin tahmin asamasina ge¢gmeden
evvel, zaman serilerinden farkli olarak, modelde ortaya ¢ikabilecek olan bazi 6zelliklerin
(homojen ya da heterojen egimler) ve sorunlarin da (modeldeki birimler aras1 korelasyon)
test edilmesi gerekmektedir.

Tablo 9: Breusch-Pagan Birimler Arasi Korelasyon Testi (Egbiitiinlesme Denklemi Igin)

LM Istatistigi Olasilik

3753.513 0.0000*

Not: *,**** sirast ile %1, %5 ve %10 anlamhilik seviyelerini ifade etmektedir.

Tablo 9'da esbiitiinlesme denkleminin birimler arasi korelasyonunun testine yonelik
olarak uygulanan Bresuch-Pagan LM testinden elde edilen sonuglara gore birimler aras:
korelasyon mevcuttur. Dolayisiyla arastirmaya konu olan 12 bankanin modelleri
birbiriyle bagimlilik icerisindedir ve bu sorunu g6z 6niinde bulunduran ikinci nesil panel
esbiitiinlesme testleri arasindan tercih yapilmasi gerekmektedir. Bu asamaya kadar
saglanan sonuglara gore, hisse, CDS ve enflasyon degiskenleri I(1) siireci, faiz (USD)
degiskeni ise I(0) siireci izlemekte dolayisiyla biitiinlesme dereceleri farklilik
gostermektedir. Ayrica modelde birimler aras: korelasyonun varhig1 da tespit edilmistir.
Bu durumda egbiitiinlesme iligkisinin aragtirilmasinda Westerlund (2008) tarafindan
gelistirilen panel esbiitiinlesme testi kullanilabilmektedir. Bu testin 6zelligi hem I(1) hem
de I(0) degiskenlerin varliginda calismasidir. Testin bu 6zelligi sayesinde duragan
olmayan degiskenler bile diizey degerleriyle kullanabilmektedir. Diger bir ifadeyle bu
test, degiskenlere ait seriler uzun dénemde duragan olmasa da modele dahil edilerek
analiz yapilmasina olanak saglamaktadir.

Bulgular ve Tartisma

Tablo 10: Westerlund (2008) Panel Egbiitiinlesme Testi

Panel Egbiitiinlesme Testi Istatistik Olasilik
Grup (bankalar bazinda) 1359.98 0.0000*
Panel (tlim bankalar) 17.961 0.0000*

Not: *** *** sirast ile %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyelerini ifade etmektedir.
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Bir seride degiskenler duragan degilse iki veya daha fazla degisken arasinda uzun
vadede gercgek bir iliskinin varli§1 s6z konusu olabilmektedir. Kriz ve sok durumlarinda
yapisal kirilmanin uzun dénemli etkilerinin incelenmesi degiskenlerin normal degerleri
kullanilarak, Es biitiinlesme analiz yontemi ile analiz edilmektedir. Analiz sonucunda Es
biitiinlesmenin olmamasi modelde sahte regresyon oldugu sonucuna gotiirmektedir.
Ancak degisken sayis1 2-3 degiskenden fazla ise esbiitiinlesme analizinin yapilmasi
tavsiye edilmemektedir. Tablo 10°da, I(1) ve I(0) degiskenler varliginda ¢alisan ve temel
hipotezinde esbiitiinlesme iligskisi olmadig1 ifade edilen Westerlund (2008) panel
esbiitiinlesme testinin sonuglar1 gosterilmektedir. Test hem grup (birimler ve bankalar
bazinda) hem de panelin geneli igin esbiitiinlesme iliskisini arastirmakta ve sonuglar1 da
iki farkli istatistik degeriyle sunmaktadir. Elde edilen test sonuglarina gére hem grup hem
panel istatistiklerinin olasilik degerlerinin 0.05'ten kiiciik oldugu goriilmektedir ve bu
durum temel hipotezin reddine, bir diger ifadeyle egbiitiinlesme iliskisinin varligina
isaret etmektedir. Bu sonug Mataev ve Marinova, (2019)'nin 89 firmaya ait hisse senetleri
ile CDS primleri arasinda istatistiksel olarak anlamli ve uzun dénemli bir iliskinin s6z
konusu oldugu yoniindeki sonuglar ve Karaca, Ciitcii ve Ozkok (2022) calismast sonucu
enflasyon, faiz arasindaki uzun dénemli iliskinin varligina yonelik bulgular ile paralellik
gostermektedir.

Tablo 11: Blomquist ve Westerlund (2013) Egim Homojenliginin Testi

Panel Egbiitiinlesme Testi Istatistik Olasilik
A Istatistigi 41.683 0.0000*
Diizeltilmis A Istatistigi 42.363 0.0000*

Not: *,**** sirasi ile %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyelerini ifade etmektedir.

Tablo 11’de panel regresyon modelinin tahmini durumunda homojen egimler mi yoksa
heterojen egimler mi sergilenecegini test etmek amaciyla Blomquist & Westerlund
tarafindan gelistirilen egim homojenligi testinin sonuglar1 gosterilmektedir. Egim
homojenligi testinin yapilmasinda temel amag¢ modelin tek bir beta kat say1yla m1 tahmin
yapilacaginin yahut her bankanin kendine 6zgii kosullarini dikkate alarak mi tahmin
yapilacaginin arastirilmasidir. Analiz sonuglaria gore egimlerin homojen oldugunu
ifade eden temel hipotezin reddedildigi goriilmektedir. Sonuglardan modelde egim
homojenliginin olmadigi, diger bir ifadeyle tahminlemenin her bankanin kendine 6zgii
kosullarini dikkate alarak bir tahminlemenin yapilmasinin daha saglikli sonug verecegi
anlami ortaya ¢ikmaktadir.

Bu asamada panel regresyon modelinin tahmini icin segilecek tahmincinin egim
homojenligini dikkate almas1 gerekliligi ortaya cikmaktadir. Alternatifler arasinda, SUR
ya da GIR (Goriiniirde Tliskisiz Regresyon) teknigi kullanilarak model
tahminlenebilmektedir. SUR tahmincisinin kullanilmas ile hem birimler aras: korelasyon
hem de egim heterojenligi dikkate alinarak modelleme yapilmasi miimkin
olabilmektedir. Bu kapsamda modelin tahminlenmesinde SUR teknigi tercih edilmistir.
SUR teknigi ile tahminlenen modelin ayr1 ayri1 bankalar bazinda ve panel bazinda
regresyon katsayilar: Tablo 12" de sunulmustur.
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Tablo 12. Regresyon Modelinin Tahmini (SUR) (Bankalar bazinda ve panelin geneli)

Bagimli Degisken: Hisse

Banka Faiz CDS Enflasyon Sabit Terim Model R2
Olasilik
Degeri
AKBNK 20102 % -0.437 * 0.395 * 3.299 * 102.59 * 0.40
(0.0345071) (0.048431) (0.043496) (0.22631)
~ * * * *
ALBRK 0385 % 0.397 0.407 1.626 246.25 0.61
(0.031463) (0.044158) (0.039659) (0.206347)
~ * * * *
GARAN 0.259 0.514 0.615 3.502 146.90 0.48
(0.044885) (0.062996) (0.056577) (0.294371)
~ * * *
HALKB 0,009 0.913 0.056 7.087 359.29 0.70
(0.044441) (0.062373) (0.056019) (0.291463)
* ! * *
ICBCT 0457 % 0.161 1.510 3.646 223.88 0.59
(0.121824) (0.170979) (0.153559) (0.798963)
~ * * * *
ISCTR 0.251 % 0.491 0.580 3.010 152.75 0.49
(0.041721) (0.058555) (0.052589) (0.27362)
QNBFB 1157 % 0.851* 0.837 * -4.320* 366.85 * 0.70
(0.115498) (0.16210) (0.145585) (0.757475)
~ * * * *
SKBNK 0.434% 0.513 0.424 2.002 80.04 0.34
(0.060729) (0.085232) (0.076548) (0.398279)
* * K * *
KLNMA 0.893 * 0.870 1.632 7.453 283.21 0.64
(0.161112) (0.22612) (0.203082) (1.05663)
- * * * *
TSKB 0577 0.550 0.879 1.020 116.22 0.43
(0.085649) (0.120207) (0.10796) (0.561715)
VAKBN 0183 * -0.571* 0.419* 3.679 % 73.58 * 0.32
(0.050006) (0.070184) (0.063033) (0.327959)
- * * * *
YKBNK 0297* 0.595 0.312 3.575 312.60 0.67
(0.026158) (0.036713) (0.032972) (0.171553)
Panel Faiz CDS Enflasyon Sabit Terim
~| * *
0.4169 02582 * 0.6722 * 1.1147 0,53
0.0230 0.150923
( ) (0.032298) (0.029007) ( )
[-18.118] [-7.9929] [23.1740] [7.3862]

Not: 1. *,**,*** sirast ile %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyelerini ifade etmektedir.

ii. Degiskenlerin tamamu logaritmik formdadur.
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Tablo 13. Regresyon Modelinde Yer Alan banka Kodlari ve Isimleri

) Yapikredi
AKBNK | Akbank ISCTR Tiirkiye Is Bankast YKBNK Bankast
ALBRK | Albaraka Tiirk | QNBFB | QNB Finans Bank VAKBN | Vakifoank

GARAN | Garanti Bankast | SKBNK | Sekerbank

HALKB | Halk Bankasi KLNMA | Kalkinma Bankast

Industrial and
ICBCT | Commercial TSKB
Bank of China

Tiirkiye Sanayi Kalkinma
Bankast

Tablo 12’de hem birimler arasi korelasyon hem de egim heterojenligini dikkate alan SUR
tahmincisiyle tahminlenen modelin sonuglar1 gosterilmektedir. TaSUR tahmincisi
vasttasiyla ilk asamada bankalar bazinda regresyon sonuglar1 elde edilmis, daha sonra
ortalama grup yaklasimiyla s6z konusu gruplar (bankalar) birlestirilerek panel bazinda
sonuglara elde edilmistir. Sonuglar panel bazinda incelendiginde bagimli degisken
bankacilik sektorii hisse senetlerindeki toplam degiskenligin % 53'ii bagimsiz
degiskenlerce aciklanmaktadir. Ancak modelde bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken
bankacilik sektorii hisse senetleri getirisindeki degisimi agiklama giicii ICBC (0,59)
Albaraka (0,61), Halkbank (0,70), QNB Finansbank (0,70), Yapikredi Bankas1 (0,67) ile
yliksek iken diger bankalarda 6rnegin Vakifbank (0,32) ile agiklama giicii disiiktiir.
Buradan hareketle segilen bagimsiz degiskenlerin panelde yer alan bankalarin hisse
degerlerindeki degisimi aciklama gilicliniin bankadan bankaya farklilastig:
goriilmektedir. Bankalar bazinda tek tek regresyon tahmin sonuglari geneli
incelendiginde s6z konusu bagimsiz degiskenlerden her bankanin hisse senedi getirisinin
farkli etkilendigi tespit edilmistir. Sonugclar geneli itibariyle degerlendirildiginde faiz,
CDS gostergeleri ve enflasyon bagimsiz degiskenlerinin bagimli degisken bankacilik
sektorii hisse senedi getirilerinde meydana gelen degisimi aciklama giicii tek tek bankalar
diizeyinde farklilasmaktadir.

Giris boliimiinde bahsedildigi {izere modern portfdy teorileri portfdy olusturulurken
portfdy riskinin azaltilmasi i¢in mutlaka portfdy igerisindeki varliklarin getirisini
etkileyen degiskenlerin dikkate alinmasi gerektigini nermektedir. Bankalar seviyesinde
panelin geneli i¢in regresyon tahminleri sonuglari incelendiginde; Faizlerde (USD)
meydana gelen %1’lik bir artis, sektoriin hisse senedi getirisini yaklasik olarak %0.42
azaltmaktadir. Sonug, Giirsoy’un (2019) bankacilik sektdrii hisse getirileri tizerinde
yaptig1 calismada tespit ettigi, ABD faiz dolar1 oranlari ile banka hisse senetleri getirileri
arasinda istatistiksel olarak anlamli negatif iliski oldugu yoniindeki bulgular:
desteklemektedir. CDS’te meydana gelen %1’lik bir artis, sektoriin hisse senedi getirisini
yaklasik olarak %0.26 azaltmaktadir. Sonuglar Sovbetov ve Saka, (2018)'nin calisma
sonuglart CDS gostergelerindeki artisin hem kisa hem de uzun dénemde BIST-100
endeksi hisse getirisini negatif etkiledigi, tersi durumda BIST-100 hisse getirisindeki
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artisin ise CDS gostergelerinde kisa ve uzun vadede diisiise neden oldugu yoniindeki
bulgular ile ortiismektedir. Ancak Bali ve Yilmaz'mn, (2012) yaptig1 calismanin sonuglari
olan CDS gostergelerinin kisa dénemde BIST-100 hisse senedi getirisi iizerinde olumsuz
etkiledigi, uzun donemde ise higbir etkisinin olmadig1 yoniindeki sonuglar ise kismen
desteklemektedir.

Enflasyonda meydana gelen %1'lik bir artis, sektor hisse senedi getirisini yaklasik olarak
%0,67 arttirmaktadir. Bu sonug diger bir ifadeyle enflasyonun yatirimecinin getirisinde
reel anlamda asinmaya sebep oldugundan yatirimc yatirim tercihini hisse senetlerine
yoneltmekte ve olusan talep nedeniyle hisse degerlerinde artis meydana geldigi seklinde
agiklanabilir. Bu sonug Belen ve Giimrah (2016)'in BIST 100 endeksinin beklenen ve
gerceklesen enflasyon verileri karsisinda sistematik sekilde asir1 bir tepki vermedigini
yonelik sonuglar ile Ortiismemektedir. Ancak Yurttangitkmaz, (2012)'nin yaptigi
¢alismanin sonuglar1 olan bankacilik sektorii hisse senedi getirileri {izerinde enflasyonun
pozitif etkisi olduguna yonelik tespitler ile paralellik gostermektedir.

Tablo 13. Kukla degisken istatistigi

Kukla degisken Katsay1 Standart sapma t Istatistigi

Covid 19 -0.2346 0.0763 -3.08*

Modele kukla degisken olarak dahil edilen COVID-19 pandemi siirecinin bankacilik
sektorii hisse senetleri getirileri tizerindeki etkisinin negatif oldugu tespit edilmistir.

Tablo 14. Bankalar Arasindaki Korelasyon Katsayilari

S l% |2 |g |g|e | ||| |BE |%
) & = = 2 5 @ ) z < b &
¥ = < < 6 % Z < = » < ¥
< < O s = = a %) ¥4 = > >~
AKBN 1
K
ALBR 0,5059 1
K
GARA 0.9492 0.5880 1
N
HALK 0.3119 0.1923 0.3724 1
B
ICBCT 0.7274 0.6226 0.7271 - 1
0.0330
ISCTR 0.9150 0.5607 0.9259 0.2974 0.763 1
0
QNBF 0.3954 0.4261 0.4276 - 0.594 0.470 1
B 0.3760 4 4
SKBN 0.6122 0.6388 0.6656 0.4730 0.703 0.652 0.126 1
K 0 1 0
KLNM 0.3503 0.4927 0.4339 - 0.504 0.441 0.878 0.059 1
A 0.3057 9 2 8 4
TSKB 0.7590 0.5799 0.8430 0.4899 0.682 0.818 0.374 0.807 0.286 1
6 4 4 8 6
VAKB 0.9034 0.5914 0.8969 0.3968 0.804 0.899 0.404 0.728 0.360 0.7954 1
N 6 2 5 2 4
YKBN 0.7695 0.5192 0.7717 0.4335 0.412 0.777 0.192 0.472 0.222 0.6660 0.6522 1
K 1 8 6 1 6
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Giris kisminda bahsedildigi iizere modern portfdy teorilerinde portfoye diisiik
korelasyonlu varliklarin dahil edilmesi, portfy riskini de diistirmektedir. Tablo 14’te
regresyon modelinde yer alan 12 bankanin birimler arasi korelasyon testi sonuglar1 yer
almaktadir. Bankalar arasindaki yiiksek/diisitk bagimlilik, modern portfdy teorisi
kapsaminda portfdyiin riskini diisiirmek amaciyla portféy cesitlendirmesi yaparken
dikkate alinmasi gereken en 6nemli gostergedir. Ornegin tabloya gore portfdy riskini
diisiirmek amaciyla sektor igerisinde portfdy cesitlendirmesi yapacak yatirimcilarin
Garanti Bankasi-Akbank (0,94), Is bankasi-Akbank (0,91), Vakifbank-Akbank (0,90),
Vakifbank-Garanti Bankast (0,89) arasindaki yiiksek korelasyonu dikkate almalar:
gerekmektedir. 56z konusu bankalar arasindaki korelasyon katsayis1 1’e ¢ok yakin ve
oldukga yiiksektir. Sonuglar s6z konusu bankalarin arasinda ciddi bir korelasyonun s6z
konusu oldugunu gostermektedir. Modern portfdy teorilerinde optimum risk-getiri
dengesi igin 6zellikle hisse senedi gibi finansal varliklarin portféye dahil edilmesinde
miimkiin oldugunca diisiik korelasyonlu hisse senetlerinin segilmesi onerilmektedir
(Markowitz, 1952). Teori ve bulgular ¢ercevesinde yatirimcilarin portfdy olusturulurken
bankacilik sektorii hisselerini portfoylerine dahil etme kararlarinda bu yiiksek
korelasyonu dikkate almalar1 6nerilmektedir. Korelasyonu dikkate almadan her iki
bankaya ait hisseleri portfoye dahil etmeleri portfdytiin riskini artiracaktir.

Sonug

Yatirimcilarin  portfoylerine dahil edecekleri hisse senetlerinin getirisinin hangi
degiskenlerden etkilendigini ve portfoydeki varliklar arasindaki korelasyonu bilmeleri
portfdy riskinin azaltilmasina yonelik alinacak kararlarda onemli bir faktordiir. Bu
dogrultuda ¢alismada dncelikle BIST bankacilik sektorii hisse senedi getirilerine etki eden
degiskenler ekonometrik panel regrasyon modeli kullanilarak analiz edilmistir.
Sonrasinda bankacilik sektorii hisseleri arasindaki korelasyon incelenmistir. Analiz
sonuglarma gore ekonometrik panel regrasyon modelinde panelin genelindeki tiim
degiskenler birlikte degerlendirildiginde Tiirkiye’de ABD dolari cinsinden mevduata
uygulanan faizlerdeki artisin ve Tiirkiye'nin CDS primindeki artisin bankacilik sektorii
hisse senetleri getirisi {izerinde azaltic1 etkisinin oldugu tespit edilmistir. Tiirkiye’de
enflasyon oraninda meydana gelen artisin ise bankacilik sektorii hisse getirileri {izerinde
artiricr etki gostermektedir. 2020 basindan itibaren pandemiye doéniisen COVID-19
pandemisinin (kukla degisken) bagimli degisken hisse senedi getirilerini negatif
etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Es biitiinlesme test sonucuna gore ise bagiml degisken
bankacilik sektorii hisse senetleri getirisi ile bagimsiz degiskenlerin tiimiiniin uzun
donemde birlikte hareket ettigi bulgusuna ulasilmistir.

Bu baglamda sonuglar yiiksek enflasyonist ortamda hisse getirisinin enflasyonun
asindirici etkisi karsisinda deger kazanmasinin olagan bir sonug¢ oldugu yoniindeki
teorik beklenti ile uyumludur. Buradan hareketle yatirimcilara yiiksek enflasyon
ortammda portfdy risk-getiri dengesini saglamak icin yapacaklart portfoy
cesitlendirmesinde bankacilik sektorii hisselerini portfdylerine dahil etmeleri, sektor
hisselerinin CDS primlerine duyarliligimmi ve CDS primi gostergelerindeki artisi, ABD
dolar1 mevduat faiz oranlarindaki degisimi portfdy olusturma karar siireclerinde dikkate
almalar1 6nerilir.

Bulgulara gore bankacilik sektor hisselerinin portfdye dahil edilmesi durumunda
yatirmailarin karar siireclerinde Garanti Bankasi ile Akbank (0,94), Is Bankasi-Akbank
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(0,91), Vakifbank-Akbank (0,90), Vakifbank-Garanti Bankas:t (0,89) arasindaki yiiksek
korelasyonu goz 6niinde bulundurmalar1 gerekmektedir. Ciinkii bankacilik sektorii hisse
sentleri arasinda yiiksek korelasyon olmasi, portfoye dahil edilmeleri halinde portfoyiin
riskini artiracagina isaret etmektedir. Yatirimcilarin risk-getiri dengesini saglamada
portfdy cesitlendirmesi yaparken s6z konusu bankalar1 ayni portfdye dahil etmemeleri
ve bagimsiz degiskenlerin hisse senedi getirisi iizerindeki etkilerini karar siireglerinde
dikkate almalar1 olusturulacak portfoyiin risk-getiri dengesinin kurulmasina katki
sunacaktir. Bundan sonraki arastirmalarda baska evrensel (hukukun iistiinliigii endeksi
gibi) degiskenlerin modelle dahil edilmesiyle farkli zaman serileri, farkli sektorler ve
iilklerin hisse senedi getirisi tizerindeki etkileri karsilastirma yapilmak suretiyle

arastirilabilir.
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