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Amag - Bu calismada, finans sektoriiniin lokomotifi konumunda olan bankalarin 2010-2022 yillar:
arasinda pay senedi fiyatlarina, makroekonomik faktorlerden; Dolar Kuru, Ons Altin, Faiz Oran1 ve
Gayri Safi Yurtigi Hasilanmn (GSYIH) etkisi aragtirilmistir.

Yontem- Arastirmada panel veri analizi kullanilmistir.

Bulgular- Elde edilen bulgulara gore, modelin istatistiksel olarak anlamh oldugu, modelde kullanilan
bagimsiz degiskenlerin bagimh degiskeni aciklama gliciiniin yiizde 15 oraninda oldugu tespit
edilmistir. Calismanin bagimsiz degiskenlerinden olan faizin banka pay senedi fiyatlar:1 {izerinde
istatistiksel olarak anlaml etkisinin olmadig1, ancak gayri safi yurt ici hasila ve altinin yiizde bes
anlamlilik diizeyinde pay senedi fiyatin1 agiklama durumunun anlaml ve pozitif yonlii iken, dolar
kurunun ise anlamli ancak negatif yonlii oldugu belirlenmistir. Bu degiskenlerden GSYIH bir birim
arttiginda pay senedi fiyatlarinda 2.65 birim artis yasanirken, altin fiyati bir birim arttiginda ise pay
senedi fiyati 1.49 birim artmaktadir. Ote yandan Dolar kuru bir birim arttiginda ise pay senedi fiyatlart
3.45 birim azalmaktadir.

Tartisma—
dolayisiyla bu ¢alismanin; sermaye piyasasi yatirimcilarinin uzun vadeli yatirimlarinda pay senedi
fiyat hareketlerini verilere dayali olarak tahmin etmesine katki saglamasinin yani sira arastirmacilarm
farkli degiskenleri kullanmak suretiyle bagska sektorlerdeki sirketlerin pay senetlerine etkisini
aragtirmalar1 ongoriilmektedir.

Netice itibariyle pay senedi fiyatinda makroekonomik degiskenlerin etkili oldugu
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Purpose — In this study, the effect of macroeconomic factors; such as the impact of Dollar Rate, Ounce
Gold, Interest Rate and Gross Domestic Product (GDP) between 2010 and 2022 on the stock prices of
banks, which are the locomotives of the financial sector, was investigated.

Design/methodology/approach — Panel data analysis used in the research.

Results — According to the findings obtained, it was determined that the model was statistically
significant, and the explanatory power of the independent variables used in the model on the
dependent variable was 15 percent. It was identified that interest, which is one of the independent
variables of the study, did not have a statistically significant effect on bank stock prices; however,
while gross domestic product and gold's explanation of stock prices was significant and positive at
the five percent significance level, the dollar exchange rate was significant but negative. Among these
variables, when GDP increases by one unit, an increase in the stock prices was observed by 2.65 units,
while when gold price increases by one unit, stock prices increase by 1.49 units. On the other hand,
when the dollar exchange rate increases by one unit, stock prices decrease by 3.45 units.

Discussion — As a result, macroeconomic variables are effective in stock prices, so this study is
expected to assist capital market investors to predict stock price movements based on data in their
long-term investments, as well as it is envisaged that researchers to investigate the effect of different
variables on the stocks of companies in other sectors.

ETiK ONAY: Bu ¢alismada ikincil veriler kullanilmus olup etik kurul onay1 gerektirmemektedir.
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1. Giris

Pay senedi piyasasi, sermaye piyasas: kapsaminda finansal araglardan olup, uzun vadeli fon arz edenlerle fon
talep edenlerin karsilastig1 piyasa olarak tanimlanmaktadir. Bu piyasalar gelismis tilkelerde oldukca etkin
olmakla birlikte gelismekte olan iilkelerde ise finans alaninda durum tespit etmeye yarayan bir “barometre”
oldugu ifade edilebilir. Yabanci sermaye giiven duydugu iilkelerin para ve/veya sermaye piyasasina yatirim
yapmaktadir. Yatinmcilarin giiven duymasmi saglayabilecek temel etkenler de o iilke ekonomisinin
makroekonomik gostergeleridir (Aktas ve Akdag, 2013: 51).

Pay senetlerinin fiyat hareketleri ve gelecege iliskin fiyat tahminleri, gerek yatirimcilar gerekse isletme
sahiplerinin ve yoneticilerinin 6nemle tizerinde durmas: gereken bir konudur. Ciinkii sermaye piyasalarinda
islem yapan yatirnmcilarin yatirim kararlarinda pay senedi fiyati onemli bir gosterge olarak goriilmektedir
(Kaya ve Oztiirk, 2015: 38).

Genel olarak pay senedinin fiyatini belirleyen etkenler iskonto orani ile gelecekteki nakit akislaridir. Nakit
akislar1 {izerinde etkili olan faktorler ise; faiz orani, doviz kuru, petrol fiyati, enflasyon, reel iiretim gibi
makroekonomik gostergelerdir. Belirtilen bu unsurlar pay senedi fiyatim etkileyebilmektedir.
Makroekonomik degiskenler pay senedi fiyatini pozitif veya negatif etkileyebilir. Bu etki dogrudan olabilecegi
gibi dolayl1 olarak da gerceklesebilmektedir. Uluslararasi finansal sistem kiiresellesme ile birlikte yogun bir
sekilde entegre oldugundan doviz kurlarinin etkisi daha 6nemli hale gelmistir. Finansal serbestlesme,
uluslararasi pay senedi piyasasindan alim-satimi kolaylastirdig i¢in doviz kurunda yasanan artis ve azalislar
pay senedi talebini ve netice itibariyle pay senedi fiyatini etkileyebilmektedir (Karatay Gogiil ve Yaman, 2020:
259).

Son zamanlarda ekonomi ve finansa iligkin yazinlarda tartisma konusu olan hususlardan biri de, pay senedi
fiyatlarinin makroekonomik faktorlerle olan etkilesimidir. Pay senedinin fiyatina etki eden faktorlerin neler
oldugu bilinmekle beraber, bu faktorlerin ne zaman ve ne miktarda etkili olabilecegini ile ne yonde etki ettigini
tespit etmek oldukga 6nemlidir (Ozer vd. 2011: 164).

Bu calismada secilmis bazi makroekonomik degiskenlerle pay senedi fiyati arasinda anlaml iliski olup
olmadig1 arastirilarak yatirimcilara, yatirim kararlarini belirlemede fayda saglamay1 amaglanmaktadir. Pay
senedi fiyati ile doviz kuru, ons altin fiyati ve Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYIH) arasinda anlamli iligkiler
bulunmasi halinde yatirirmeci bu iliskiyi de dikkate alarak pay senedi alim veya satim yoniinde
degerlendirmede bulunarak alim veya satim yoniinde karar verebilecektir. Sonug olarak riskli bir yatirim araci
olan pay senedi yatirimlarinda, yatirimci daha ¢ok bilgiye dayali ve goreceli giivenli bir sekilde hareket etmis
olacaktir.

Bu calismada {ilke ekonomisi agisinda 6nem arz eden finans alaninda oldukga biiyiik bir paya sahip bulunan
bankalardan Borsa Istanbul’da islem g&rmekte olan bankalar &rneklem olarak degerlendirilmistir. Ilgili
bankalarin 2010-2022 yillar1 arasinda pay senedi fiyatlarina makroekonomik faktorlerin etkisi arastirilmistir.
Calismada, bagimli degisken olarak banka Pay Senedi Fiyati kullanilirken, makroekonomik faktorlerden;
Dolar Kuru, Ons Altin ve GSYIH ise pay senedi talep ve arzini etkileme giiciine sahip olabilecegi
degerlendirildigi icin bagimsiz degiskenler olarak analizde kullanilmistir. Makroekonomik faktorlerin pay
senedi fiyatina etkisi ve arasindaki iliski panel veri analizi modellemesi ile arastirilmigtir.

Bu calisma, literatiir gercevesinde 6zgiin bir arastirma olup, se¢ilmis baz1 makroekonomik faktorlerin pay
senedi fiyatlarm etkileyip etkilemedigi hususunda finans alaninda yatirimcilara 1sik tutmasi ve literatiire
katki saglamasi1 beklenmektedir. Arastirmacilarin daha sonra siireg igerisinde makroekonomik faktorlerle pay
senedi ihrag¢ edilmis farkli sektorlerdeki sirketler kapsaminda arastirma yapmalarina imkan saglayacag:
ongoriilmektedir.

Calisma kapsaminda 6nce makroekonomik faktorlerin etkisi {izerinde durulacak, sonra arastirmanin
uygulama konusuna iligkin literatiir bilgisine yer verilecek, daha sonra metodoloji kapsaminda; ¢alismanin
amaci, evreni, modeli ve analiz sonucunda ulasilan bulgular detayl: bir sekilde degerlendirilecektir. Netice
itibariyle arastirma galismasinin sonug kisminda degerlendirme ve 6nerilerde bulunulacaktir.
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2. Makroekonomik Faktorlerin Etkisi

Pay senedi fiyatlar1 arz ve talebe gore sekillenmekle birlikte olusan fiyatlarda sirketlerin ge¢mis
performanslari, gelecek beklentileri ve piyasa kosullar1 da etkili olabilmektedir. Bu yoniiyle pay senetlerinin
fiyatlarinda bircok icsel, dissal ve sektorel faktorler etkili olabilmektedir. Firmalarin faaliyetlerine iliskin
kazanimlarla birlikte makroekonomik faktorlerde meydana gelen degisme ve gelismeler de pay senedi
fiyatlarina edebilmektedir. Boylece sirketlerin pay senedi fiyat1 tizerinde hangi ekonomik faktorler, ne dlgiide,
hangi yonde ve ne diizeyde etkili oldugu konusu finans literatiiriinde ilgi ¢ekmekte ve bu konuda aragtirma
yapilmasinin giincel kalmasini desteklemektedir (Topaloglu ve Karakozak, 2018: 200).

Pay senedi fiyatini etkileyen etmenlerden digsal faktor olarak nitelendirilen makroekonomik faktorler oldukga
onemli bir konuma sahiptir. Bu durumda makroekonomik unsurlarin pay senedi fiyatlarina etkilerinin
bilinmesi, hem yatirim yapmak isteyenlerin bilgi edinmesine yardimci olacak, hem de muhtemel riskleri
azaltmada fayda saglayacaktir. Yatirimcilar makroekonomik faktorleri dikkate alarak yatirimlarindaki hata
olasiligini en aza indirebileceklerdir (Dalkili¢ vd., 2021:898). Bircok makroekonomik faktdr pay senedi
tiyatlarini etkilemektedir. Faiz oranlari, altin fiyatlari, tilke CDS primi, enflasyon orani, déviz kuru, Gayri Safi
Yurtici Hasila (GSYIH) gibi faktorler pay senedinin islem hacmi ve fiyatina etkili olan bazi unsurlardir (Topcu,
2023: 1661).

Pay senedi fiyatlar: sistematik risklerden ve sistematik olmayan risklerden belli 6l¢iide etkilenebilen bir yapiya
sahiptir. Genel ekonomiyi ilgilendiren makroekonomik faktorler sistematik riskleri igerdigi dolayisiyla pay
senedi fiyatlarinda sistematik bir etkisi bulunmaktdir. Déviz kuru; maliyetler, sermaye yapist ve satislar
yoniinden firmalar: etkileyebilmektedir. Enerji gibi fiyati doviz kuruna bagli ithal girdilerin fiyatlar1 kurdaki
ylikselme dolayisiyla birim maliyetlerin yiikselmesine sebep olmaktadir. Déviz kurunda meydana gelen artis,
ihracat yapan igletmelere olumlu yansirken, ithalat yapan isletmeler ve dovizle bor¢lanan sirketler yoniinden
olumsuz sonuglar1 s6z konusu olmaktadir (Nazhioglu, 2024: 141). Bankacilik sektorii de hem dolayli hem de
dogrudan doviz kurundaki fiyat hareketlerinden etkilendikleri i¢in bu durum borsada islem goren bankalarin
pay senetlerinin fiyatlarina da yansimaktadir.

Pay senedi fiyati ve doviz kuru baglantis1 hususunda geleneksel yaklasima gore, lokal paranin deger
kaybetmesi ile ihracatct firmalarin rekabet giicii artacagr dolayisiyla ihracat miktar1 artmast sonucunda
firmalarin degerinin de artacagini ve boylece bu firmalarin pay senedi fiyatlarinin da yiikselecegi
ongoriilmektedir. Bu yaklasima gore, doviz kuru ile pay senedi fiyat1 arasinda aym yonlii bir iligki bir bagka
ifade ile pozitif iligki bulundugunu gostermektedir. Portfoy yaklagimina gore ise; pay senedi fiyatlarinda bir
artis olmast halinde yatirimcilar daha fazla yurtici varlik satin alma yoniinde hareket edecegi dolayisiyla
yurtici fiyatlardaki artislar lokal paranin degerlenmesini saglayacagindan bu durum pay senedi fiyatiyla
doviz kuru arasinda negatif bir iliskiyi gostermektedir (Altintas ve Tombak, 2011: 4-6).

Ulusal ya da uluslararas: portfoy yatirimcilari portfdylerini, olas: digsal gelismeler karsisinda ayni yonde tepki
vermeyecek, diger bir anlatimla diisiik korelasyona sahip varlik gruplarindan olusturmaya c¢alisirlar. Altin
yatirrmcilar agisindan riskli ortamlarda giivenli liman olarak goriildiigii dolayisiyla istikrarli ortamlarda
yiikselebilen tahvil, pay senedi, gayrimenkul gibi geleneksel varliklar ile diisiik korelasyona sahip bir varlik
oldugu degerlendirilmektedir. Son zamanlarda biiyiik ve gelismis {ilkelerin merkez bankalarmin altin
rezervlerini artirmalart sonucunda altin fiyatlarinda meydana gelen hatir1 sayilir artiglar, yatirrmcilarin da
ilgisinin bu kiymetli madene yonelmesinde etkili olmaktadir. Ozellikle kiiresel finansal krizlerin etkisi ile riskli
ortam altin fiyatlarimin ciddi miktarda artis kaydetmesine neden olmustur. Altin ile pay senedi ters
korelasyona sahip faktorler oldugu ve altina yonelik talebin, pay senedi fiyatini etkileme durumu s6z konusu
oldugundan, ons altinin makroekonomik bir faktdr olarak analizlerde kullanilmas: yerinde olacaktir (Dogru
ve Uysal, 2015: 240).

Ozellikle 1980'li yillardan sonra pay senedi piyasalarinin ekonomilerdeki konumu gerek gelismis gerekse
gelismekte olan {ilke ekonomilerinde Onemli miktarda artmistir. Bu durum karsisinda yatirimcilar,
ekonomistler ve politika yapicilari; pay senedi fiyatlar: ile Gayri Safi Yurti¢i Hasila arasindaki etkilesime ve
etki yoniine dikkatlerini yoneltmiglerdir. Geligmis ekonomilerde pay senedi fiyatlar1 ile Gayri Safi Yurtici
Hasilanin yiiksek korelasyon igerdigi ve aym y&nde hareket ettigi belirlenmektedir. GSYIH artis kaydeden
ekonomilerin borsalar1 da artis gostermektedir. GSYIH ile pay senedi fiyatlar1 arasindaki nedenselligin
yoniinii belirlemek yatirimcilar agisindan 6nemli bir konu olarak degerlendirilebilir (Oztiirk, 2016: 87).

Isletme Arastirmalar1 Dergisi 2733 Journal of Business Research-Turk



E. C")zgijr - K. Tays1 17/4 (2025) 2731-2744
3. Literatiir Taramas1

Pay senedi fiyatlar: ile secilmis makroekonomik faktorlerin etkilesiminin incelendigi ¢ok sayida c¢alisma
bulunmaktadir. Bu etkilesimin varli§i ve yoniiniin tespit edilmesi teorik olarak arastirilmas: ve analiz
yapilarak somut bulgulara erisilmesi 6nemli goriilmektedir (Coskun vd., 2016: 62). Literatiir tarandiginda;
igsel ve digsal faktorler ile pay senetleri fiyatlar: arasindaki iliskiler degisik yontem ve modeller kullanilarak
incelendigi tespit edilmistir. Makroekonomik faktorlerin pay senedi fiyatlarini etkisi hususunda yapilan
calismalardan Franck ve Young (1972), pay senedi fiyatlariyla doviz kuru arasindaki etkilesimi inceleyen ilk
calismalardan biridir. Bu ¢alismanin sonucu itibariyle degiskenler arasinda kayda deger etkilesim olmadig:
ortaya koyulmustur. Bu hususta; yapilan bazi ¢alismalarda etkilesim goriiliirken, bagka bazi ¢alismalarda ise
etkilesim olmadig1 tespit edilmistir. Pay senetlerine alternatif yatirim araglarindan birisi olan kiymetli
madenlerden altin ile ilgili olarak literatiirde yapilan ¢alismalardan bazilarinda pay senedi fiyatlar ile altin
fiyatlar1 arasinda negatif iliski bulunurken, bagka baz1 galismalarda ise pozitif iliski bulunmustur (Ozer vd.
2011: 165-168). Yapilan galismalar gostermektedir ki; makroekonomik faktorlerin pozitif veya negatif yonde
etkilesimi olmakla birlikte herhangi bir etkilesim tespit edilemeyen ¢alismalar da bulunmaktadir. Calismanin
bu bdliimiinde 6zellikle panel veri analizi yontemi ile yapilan pay senedi fiyatina etki eden faiz orani, GSYIH,
ons altin ve doéviz kuru gibi makroekonomik faktorleri belirlemek {izere yapilan arastirmalar ele alinmigtir.
Literatiirdeki ¢alismalar 6zetle asagida verilmektedir;

Yilmaz vd., (2006), Tiirkiye’de 1990-2003 yillar1 arasindaki donemde pay senedi fiyatlar1 ile belirli
makroekonomik faktorler arasinda bir iliski olup olmadiginin belirlenmesi amaci ile yapmis olduklari
calismada elde edilen bulgulara gore; tiiketici fiyat endeksi, doviz kuru ve para arzi bagimsiz degiskenlerinin
IMKB Endeksini pozitif yonlii etkilerken, faiz orani ve dis ticaret dengesinin ise IMKB Endeksini negatif yonlii
etkiledigi sonucuna ulagilmigtir. Ayrica, IMKB Endeksi ile déviz kuru arasinda hem pozitif hem de negatif
yonlii nedensellik iliskisi bulundugu tespit edilmistir.

Dizdarlar ve Derindere (2008), IMKB-100 endeksi kapsaminda 2005-2007 yillar1 aylik verileri kullanmak
suretiyle coklu dogrusal regresyon modeliyle gergeklestirilen arastirmalarinin sonucunda; doviz kuru ile
IMKB-100 endeksi arasinda etkilesim oldugunu hatta en etkili faktdriin diger degiskenlere gére déviz kuru
oldugunu bulgulamislardir.

Gay (2008) BoxJenkins zaman serisi analizi kullanarak 1999-2006 doneminde aylik verilerle, Hindistan,
Brezilya, Rusya ve Cin borsalar1 kapsaminda gerceklestirdigi aragtirmanin sonucunda; pay senedi fiyatlari ile
doviz kuru arasinda etkilesimin pozitif yonde oldugunu belirlemisgtir.

Sohail ve Hussain (2009) vektor hata diizeltme modeli ve es biitiinlesme testi ile 2002-2008 yillar1 arasindaki
donemde aylik verilerini kullanmak suretiyle Pakistan Borsasi kapsaminda yapmis olduklari ¢alismada, pay
senedi fiyat ile enflasyon orani, GSYIH biiyiime orani1 ve dviz kuru arasindaki iligkinin pozitif yénlii oldugu
sonucuna ulasmiglardir.

Rahman vd. (2009) belirli makroekonomik faktorlerle pay senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiyi Malezya
dahilinde arastirmiglardir. Yapilan VAR analizi kapsaminda Granger Nedensellik Testi ile elde edilen
sonuglar itibariyle; bagimli degisken Malezya pay senedi endeksi ile bagimsiz degisken olarak belirlenen
doviz kuru, rezervler, para arzi, faiz orani ve sanayi {iretim endeksi arasinda uzun doénem egbiitiinlesme
iliskisinin olmadig tespit edilmistir.

Sharma ve Mahendru (2010) Hindistan kapsaminda 2002-2008 yillar1 arasindaki verileri kullanmak suretiyle
vektor hata diizeltme modeli (VECM) uygulanan ¢alismanin sonucunda, doviz kurlar: ve altin fiyatlari ile pay
senedi fiyati arasinda etkilesim bulundugu belirlenmistir. Ampirik sonuglara gore; doviz kuru ve altin
fiyatinin pay senedi fiyatini etkiledigini, pay senedi fiyati ile doviz kuru arasinda yiizde 88,9 korelasyon, pay
senedi ile altin fiyat1 arasinda ise ytizde 90,2 korelasyon oldugu belirlenmistir.

Imran vd. (2010) 1990-2008 doneminin aylik verileri ile Pakistan'mn en biiyiik borsasi olan Karagi Menkul
Kiymetler Borsasi kapsaminda pay senetleri fiyatlar1 bagimli degiskeni ile segilmis bazi makroekonomik
faktorler arasinda nedensellik iliskisini arastirdig1 calismada; makroekonomik degisken olmak iizere; sanayi
iiretim endeksi, enflasyon, ticaret dengesi ve doviz kuru faktorlerini kullanmiglardir. Dickey Fuller testi,
Johansen esbiitiinlesmesi ve Granger nedensellik testi kullanilan arastirmanin sonucu itibariyle,
makroekonomik gostergeler ile pay senedi fiyatlari arasinda nedensellik iliskisi tespit edilememistir.
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Altintas ve Tombak (2011) IMKB-100 endeksi kapsaminda 1997-2008 déneminde iiger aylik veriler
kullanilmak suretiyle VAR yontemi ve Granger nedensellik modeliyle yapilan arastirmanin sonucunda; pay
senedi fiyatlariyla makro ekonomik faktorlerden ekonomik biiyiime, uluslararasi rezervler ve reel déviz kuru
arasinda istatistiki olarak anlamli ve pozitif iligki oldugu belirlenmisgtir.

Ozer vd. (2011) IMKB-100 endeksi kapsaminda 1996-2009 yillar1 arasindaki aylik verileri kullanmak suretiyle
yaptiklari calismanin sonucunda; EKK tahmin sonuglari yoniinden IMKB degiskeni ile kullanilan tiim
bagimsiz degiskenler arasinda anlamli iliskiler bulunmustur. Johansen-Juselius es-biitiinlesme testi
sonucunda pay senedi fiyati ile para arzi, dis ticaret dengesi, tiiketici fiyat indeksi, faiz orani ve sanayi tiretim
endeksi degiskenleri arasinda uzun donem yonelimli iliski bulunmustur. Degisken ciftleri arasindaki
nedensellik iligkileri Granger Nedensellik Testi ile sinanmis ve pay senedi fiyatlar: ile doviz kuru faktorii
haricinde diger degiskenlerle tek yonlii nedensellik bag: tespit edilmigtir. Altin fiyati, para arz1 ve sanayi
iretim endeksi faktorlerinin ise pay senedi fiyatina etki etmemekle birlikte tek yonlii olarak pay senedi
fiyatindan etkilenmis oldugu tespit edilmistir.

Rastgeldi (2012) IMKB’de islem goren pay senetlerinin fiyatlar ile belirlenmis makroekonomik faktdrlerden;
dolar kuru, faiz oranlari, Tiiketici Fiyat Endeksi ve Tiiketici Giiven Endeksi arasinda olasi nedensellik iliskisi
Johansen Egbiitiinlesim Analizi yontemi ile incelenmistir. Bu ¢alismasinin sonucunda; dolar kuru ve faiz
oranlarinin istatistiki olarak anlamli olmadig; tespit edilmistir.

Kaya vd. (2013) IMKB-100 kapsaminda 2002-2012 yillar1 arasindaki doneme ait verileri kullanmak suretiyle
en kiigiik kareler tahmin yéntemi uygulanan galismanin sonucunda; IMKB-100 endeks getirisi ile déviz kuru
iliskisinin negatif yonde oldugu tespit edilmistir.

Aktas ve Akdag (2013) BIST-100 endeksi kapsaminda 2008-2012 dénemini kapsayan aylik verilerle ¢oklu
dogrusal regresyon yontemi ve Granger Nedensellik Testi kullanilan ¢alismada, bagimli degisken olarak BIST-
100 endeksi kullanilirken bagimsiz degisken olarak secilmis bazi makroekonomik degiskenler
degerlendirilmistir. Coklu regresyon analiz sonuglar itibariyle, mevduat faiz oramn, tiiketici fiyat endeksi,
dolar kuru, kapasite kullanim oran ve tiiketici giiven endeksi ile BIST-100 endeksi arasinda istatistiki olarak
anlaml bir iliskinin oldugu belirlenmistir. Ancak Granger nedensellik test sonuglari itibariyle sadece kapasite
kullanim orani ile BIST-100 endeksinin karsilikli etkilesiminin oldugu belirlenmistir.

Giingor ve Yerdelen (2015) calismalarinda Borsa Istanbul biinyesinde 2005-2011 dénemi kapsaminda imalat
sanayi firmalarmin {icer aylk finansal tablolar1 kalemleri ile pay senedi fiyatmi etkileyen faktorleri
mikroekonomik ve makroekonomik degiskenlerle iliskisini dinamik panel veri analizi yontemi kullanarak
arastirilmistir. Calismanin sonucunda doviz kuru degiskenleri ile pay senedi fiyati arasinda pozitif yonlii
GSYIH ile pay senedi fiyatlar1 arasinda negatif yonde ve altin fiyatlari ile pay fiyatlar1 arasinda negatif yonde
etkilesim oldugu belirlenmistir.

Dogru ve Uysal (2015) ¢alismalarinda Granger nedensellik ve Johansen es biitiinlesme testi ile analizlerini
gergeklestirmistir. Calismanin bulgularina gore, Granger nedensellik testi kapsaminda; sadece kiiresel kriz
Oncesi donem verileri ile nedensellik ¢oziimlemesi yapildigi zaman ons altinla hisse senedi arasinda
nedensellik bag1 bulunmazken kiiresel kriz sonrasinda ise tek yonlii olarak pay senedi degiskeni ons altin
degiskeninin Granger nedeni oldugu tespit edilmistir. Johansen es biitiinlesme testine gore ise; ons altin
fiyatlar ile pay senedi arasinda uzun dénemde esbiitiinlesik iliski bulunmakla birlikte bu iligki kiiresel kriz
Oncesi pozitif yonlii iken kriz sonrasi donemde negatif yonlii olmustur.

Coskun vd. (2016) Tiirkiye’de 2005:01-2015:09 donemi kapsaminda aylik verilerle yapilan arastirmada Borsa
Istanbul Endeksi bagimli degiskeni ile belirlenen makroekonomik degiskenler arasinda nedensellik olup
olmadig1 arastirilmigtir. Elde edilen bulgulara gore; doviz kuru degiskeninden pay senedine tek yonlii bir
nedensellik baginin bulundugu belirlenmistir.

Oztiirk (2016) calismasinda Tiirkiye kapsaminda 1991Q1-2015Q4 donemine iliskin Toda-Yamamoto
nedensellik testi iki degiskenli VAR modelinin uygulanmasi suretiyle GSYIH bagimli degiskeni ile BIST100,
BIST Hizmet, BIST Mali ve BIST Sinai endeksi bagimsiz degiskenleri arasinda nedensellik bagimn olup
olmadigimn aragtirmustir. Elde edilen bulgulara gore; GSYIH ile BIST100 endeksi arasinda nedensellik iligkisi
bulunmamakla birlikte, BIST Mali, BIST Sinai ve BIST Hizmet endekslerinden tek yonlii olarak Gayri Safi
Yurti¢i Hasilaya yonelik nedensellik iligkisi oldugu belirlenmistir.
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Polat vd. (2017) Ocak 2010 - Aralik 2016 dénemine ait aylik verileri kullanmak suretiyle BIST 100 Endeksinin
bagimli degisken oldugu ve Sanayi Uretim Endeksi, doviz kuru, faiz oran, altin fiyatlar ile tiiketici fiyat
endeksinin bagimsiz degisken oldugu calismanin sonucuna gore; BIST 100 Endeksi ile secilmis
makroekonomik degiskenler arasinda sadece Sanayi Uretim Endeksi ile pay senedi fiyati arasinda anlamlt
iliski bulunmus ancak diger degiskenlerle anlamli iligki bulunamamustir.

Yildiz ve Ozdemir (2019) calismalarinda, secilmis bazi makroekonomik faktorlerin BIST Banka Endeksine
etkisi 2010-2018 déneminde aylik veriler dikkate alinarak incelenmis olup; modelde BIST Banka Endeksi
(XBANK) bagimh degisken olurken bagimsiz degisken olarak segilmis bazi makroekonomik faktorler
kullamilmistir. Elde edilen bulgulara gore; faiz orani ve ddviz kurunun BIST Banka Endeksini negatif yonlii
etkilemekle birlikte tiiketici fiyat endeksi ve konut fiyat endeksinin BIST Banka Endeksini pozitif yonlii
etkiledigi belirlenmisgtir.

Karatay Gogiil ve Yaman (2020) Tiirkiye’de 2006:1-2020:7 dénemi icin BIST 100 kapsaminda pay senedi
fiyatlar1 ile makroekonomik degiskenler arasinda nedensellik iliskileri arastirilan ¢alismalarinda sonug
itibariyle simetrik analize gore; para arzi, doviz kuru, petrol fiyatlar1 ve mevduat faiz oraninin pay senedi
fiyatlarina tek yonlii nedensellik bagmin varhigi tespit edilmistir. Asimetrik analize gore ise; pozitif
bilesenlerden para arzi ve doviz kuru degiskenlerinin pay senedi fiyatlarinin nedeni oldugu, negatif
bilesenlerden ise sadece enflasyon oraninin pay senedi fiyatinin nedeni oldugu belirlenmistir.

Dalkili¢ vd. (2021) Ocak 2003-Aralik 2020 donemi kapsamindaki ¢alismalarinda; secilmis bazi makroekonomik
degiskenlerle BIST Banka endeksi arasindaki iliski incelenmistir. Yapilan korelasyon ve regresyon analizleri
sonucunda BIST Banka Endeksi ile doviz, sanayi iiretim endeksi, ons altin ve Brent petrol arasinda istatiksel
olarak anlamli bir iliski oldugu belirlenmistir. BIST Banka endeksi bagimli degiskeni ile ons altin ve doviz
arasinda negatif yonlii, Brent petrol arasinda ise pozitif yonlii iligki oldugu belirlenmistir.

Siislii ve Gok (2021) 2006M1- 2018M12 arast déneme iliskin aylik veriler kullanilarak BIST Turizm Endeksi
pay senedi fiyat: ile se¢ilmis baz1 makroekonomik degiskenler arasinda etkilesimi arastirilan ¢alismalarinda;
VAR (k+tdmax) prosediirlii ikili modeller ile uygulanan Toda-Yamamoto (1995) nedensellik analizi
sonuglarma gore; pay senedi fiyatlari ile altin fiyat1 arasinda anlamli bir nedensellik bag tespit edilmis ancak
pay senedi fiyati ile doviz kuru arasinda istatiksel olarak anlamli bir nedensellik baginin bulundugu tespit
edilememistir.

Nazlioglu (2024), calismasinda Ocak 2000 — Ekim 2023 donemi igin aylik verileri ile BIST 100 endeksi bagimh
degisken olmak {izere, secilmis baz1 makroekonomik bagimsiz degiskenleri arasindaki iliskileri zaman serisi
yontemleri ile incelemek icin Toda - Yamamoto ve Fourier Toda-Yamamoto nedensellik testleri uygulanmustir.
Elde edilen sonuglara gore; BIST100’den Dolar/TL’ye tek yonlii nedensellik iliskisi oldugu bulgulanmuistir.

Yukarida belirtilen aragtirmalart kullanmis olduklari bagimli ve bagimsiz degiskenler ile elde edilen
nedensellik bag1 ve yonii itibariyle;

- Nedensellik bag1 pozitif olan ¢alismalar; Gay (2008) pay senedi ile doviz arasinda mevcut iliski yoniiniin
pozitif yonde oldugu, Sohail & Hussain (2009) pay senedi ile GSYIH biiyiime oram ve déviz arasinda iliski
yoniiniin pozitif oldugu, Altintag & Tombak (2011) pay senedi fiyat: ile doviz kuru ve ekonomik biiyiime
arasindaki iliskinin anlamli ve pozitif yonlii oldugu Giingor ve Yerdelen (2015) doviz kuru degiskeni ile
pay senedi fiyat1 arasindaki iliskinin pozitif oldugu belirlenmistir

- Nedensellik bagi negatif olan calismalar; Kaya vd. (2013) IMKB-100 endeks getirisi ile doviz kuru
arasindaki iligkinin negatif oldugu, Giingdr ve Yerdelen (2015) GSYIH ile pay senedi fiyatlar1 arasindaki
iliskinin negatif yonlii ve altin fiyati ile pay senedi fiyat: arasindaki iliskinin negatif yonlii oldugu, Yildiz
& Ozdemir (2019) déviz kurunun BIST Banka Endeksini negatif yonde etkiledigini, Dalkilig vd. (2021) BIST
Banka endeksi ile doviz ve ons altin arasindaki iliskinin negatif yonlii oldugu belirlenmistir.

- Nedensellik bagi bulunan calismalar; Yilmaz vd., (2006), IMKB Endeksiyle doviz arasinda c¢ift yonlii
nedensellik bagi bulundugunu, Dizdarlar & Derindere (2008) doviz kuru ile IMKB-100 endeksi arasinda
etkilesim oldugunu, Rahman vd. (2009) doviz kurunun pay senedi fiyatin1 etkiledigini, Sharma ve
Mahendru (2010) doviz ve altin fiyat1 ile pay senedi fiyat1 arasinda etkilesim bulundugunu, Aktas ve
Akdag (2013) dolar kurunun, BIST-100 endeksi tizerinde anlamli bir etkiye sahip olduklarini, Dogru ve
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Uysal (2015) altin fiyati ile BIST 100 endeksi arasinda yiiksek korelasyonda nedensellik bagimin
bulundugunu, Coskun vd. (2016) déviz fiyatlarindan BIST’e dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi
oldugunu, Oztiirk (2016) BIST Mali, BIST Simnai ve BIST Hizmet endekslerinden GSYIH'ya dogru
nedensellik iligkisi oldugunu, Karatay Gogiil ve Yaman (2020) déviz kuru pay senedi fiyatlarina dogru bir
nedensellik iliskisinin oldugunu, Nazlioglu (2024) BIST100’den Dolar/TL’ye tek yonde nedensellik bagi
bulundugunu, Siislii ve Gok (2021), pay senedi fiyati ile altin fiyat: arasinda anlamli bir nedensellik baginin
oldugunu, Ozer vd. (2011) altin fiyatlar tek yonlii olarak pay senedi fiyatlarindan etkilendigini tespit
etmislerdir.

- Nedensellik bag1 olmayan ¢alismalar; Siislii ve Gok (2021), pay senedi fiyati ile dviz kuru arasinda anlamli
bir nedensellik bagimin olmadigini, Ozer vd. (2011) pay senedi fiyatlari ile doviz kuru degiskeni arasinda
nedensellik iliskisi olmadigini, Polat vd. (2017) BIST 100 Endeksi ile doviz ve altin arasinda anlamli iliski
bulunamadigini, Imran vd. (2010) makroekonomik gostergeler ile pay senedi fiyatlar1 arasinda nedensellik
iligskisi olmadigini, Rastgeldi (2012) dolar kuru ile pay senedi arasinda anlaml: bir iliski olmadigini tespit
etmislerdir.

Netice itibariyle, genel olarak literatiir 6zetleri bir biitiin olarak ele alindiginda, arastirmacilar tarafindan
yapilan calismalarda borsada islem goren pay senetleri fiyatlar: ile faiz oranlari, doviz kuru, ons altin ve
GSYIH arasinda daha ¢ok anlamli ve pozitif yonlii iliskinin oldugu bilgisine ulagilmistir.

4. Metodoloji
4.1. Calismanin Amaci, Kapsami ve Onemi

Bankacilik sektorii tilke ekonomileri i¢in dnemli kuruluslardir. Bu kuruluslarin; gelismesi, biiyiimesi ve
karlihg stirdiiriilebilirlik yoniinden takip edilmesi gereken faktorlerdir. Bankalarin piyasa degeri pay
senetleri ile giincel olarak Ol¢iimlenebilmektedir. Pay senetlerinin fiyat1 hem igsel olarak bankanin
faaliyetlerinden etkilendigi gibi hem de digsal olarak makro ekonomik faktorlerden de etkilenebilmektedir.
Makro ekonomik faktorlerin etki miktari ve yonii bankalarin pay senedi fiyatlarina yonelik durumunun
arastirllmas1 degerli goriilmektedir. Bu diistinceden hareketle calismanin amaci; segilmis ekonomik
gostergelerin bankalarin pay fiyati lizerindeki etkisinin aragtirilmasidir. Bu amag¢ dogrultusunda Borsa
Istanbul’da Bankalar Sektoriinde islem goren 12 banka arastirmanin Orneklemini olusturmaktadir.
Orneklemde yer alan 12 bankadan Albaraka Tiirk Katilim Bankasi A.S.'nin katilim bankasi olmast ve bu
nedenle hem miigteri kitlesinin hem de mevcut ve potansiyel pay senedi yatirnmcilariin farkli dinamikleri
esas almasi nedeniyle analiz kapsami1 disinda birakilmistir. Tablo 1'yer alan arastirma orneklemine iliskin
yillik mali verilere Kamu Aydinlatma Platformu {izerinden ulasilmis olup, 2010-2022 yillar1 arasindaki 13
yillik donemi kapsamakta ve geyrek donemlik verilerden olusmaktadir. Boylece aragtirmanin kapsami 572
gozlemden olugsmaktadir. Kamu Aydinlatma Platformu’ndan elde edilen veriler excel yardimu ile iglenerek
analize hazir hale getirilmis ve verilerin analizi Stata 17 programiyla panel veri analizi uygulamak suretiyle
gerceklestirilmistir. Se¢ilmis makroekonomik faktorlerin banka pay senedi fiyatin etkisi konusuyla ilgili
iilkemizde yapilan ¢alismalar oldukga kisithdir. Bu nedenle arastirmanin alan yazinina katki saglayacagi
diistiniilmektedir.

Tablo 1. Arastirma Orneklemi

Sira No Banka Ad1

Akbank Tiirk Anonim Sirketi

Yap1 ve Kredi Bankas1 Anonim Sirketi
QNB Finansbank Anonim Sirketi

ICBC Turkey Bank Anonim Sirketi
Sekerbank Tiirk Anonim Sirketi

Tiirkiye Garanti Bankasi Anonim Sirketi

Tiirkiye Halk Bankas1 Anonim Sirketi

Tiirkiye Is Bankas: Anonim Sirketi

OR[N |WIN ([~

Tiirkiye Kalkinma ve Yatirim Bankas1 Anonim $irketi

—_
o

Tiirkiye Smai Kalkinma Bankas1 Anonim Sirketi
Tiirkiye Vakiflar Bankasi Tiirk Anonim Ortaklig

—_
—_

Isletme Arastirmalar1 Dergisi 2737 Journal of Business Research-Turk



E. Ozgiir — K. Tays1 17/4 (2025) 2731-2744

Calisma kapsaminda yer alan 6rneklem bankalar 2022 yilsonu itibariyle sektoriin %66,7’sini olusturmakta
olup, bu oran itibariyle yapilan analizin sektorii temsil kabiliyeti oldukca ytiksektir. Pay senedi ihrag edilmis
hemen tiim kurumlar kapsam iginde degerlendirilmistir. Ayn1 zamanda 6rneklemde hem mevduat bankalar:
hem de kalkinma ve yatirim bankalar1 yer almaktadir. Bu husus 6rneklem sayisini arttirmak i¢in bagvurulan
bir konu olup, pay senedi Borsa Istanbul’da islem gren tiim bankalar kapsam igine alinmas diisiiniilmiistiir.
Faaliyetlerdeki farklilik yerine genel bir ¢erceve olan konvansiyonel “bankacilik” dikkate alinmistir. Ayrica;
orneklemde mevcut %66,7’lik oranin %1,6’sin1 2 kalkinma ve yatirim bankasi olusturmaktadir.

4.2, Calismanin Yontemi ve Modeli

Caligmanin orneklemine ait yillik mali veriler panel veri analizi yontemiyle analiz edilmistir. Panel veri
analizi, zaman (t) boyutuna da sahip olan yatay kesit (n) verilerin panel veri modelleri yardimiyla ekonomik
iligkilerinin tahmin edilmesidir (Tatoglu, 2016: 6).

Panel veri modeli asagidaki gibi formiile edilebilir,

Y = ait + it Xit + uit i=1,....N; t=1,....,T (1)
Model 1’de yer alan formiiliin agilimi1 asagidaki gibidir;

Y =bagiml degisken

X =bagimsiz degisken

a = sabit parametre

[ = egim parametresi

u = hata terimi

i alt indisi = (birey, firma, sehir, iilke gibi) birimleri

t alt indisi = (giin, ay, y1l gibi) zamani gostermektedir (Tatoglu, 2021: 7).

Yalnizca yatay kesit ya da zaman serisi verilerinin incelendigi analizlerine gore hem yatay hem de zaman
serisi verisinden olusan panel veri analizinin daha fazla bilgi muhteva etmesi dolayisiyla, istatistiksel
analizlerde panel veri analizi yontemi daha fazla tercih edilmektedir (Gokbulut, 2009: 143).

Bu calismada bagimsiz degisken olarak; Dolar Kuru, Altin, Faiz Orani ve Gayrisafi Yurt Igi Hasila makro
ekonomik degiskenleri kullanilmistir. Bu degiskenler ekonomide mevcut aktorlerin faaliyetlerini etkilemekte
oldugu i¢in degerlendirilmistir. Literatiir taramasinda dissal faktor kullanilan ¢alismalarda genel olarak bu
degiskenlerin ele alindig1 belirlenmistir. Analizde yer verilen tiim degiskenler ve kisaltmalar1 Tablo 2'de yer

almaktadir.
Tablo 2. Bagimli ve Bagimsiz Degiskenler Tablosu

Bagimli Degiskenler

Adi Kisaltmasi Formiilii / Agiklama

Pay Senedi Fiyati HD Borsa Istanbul Y1l Sonu pay Degeri

Bagimsiz Degiskenler

Dolar Kuru DOLAR Merkez Bankasi Efektif Doviz Alig Kuru®

Altin ALTIN Gram Altin TL**

Faiz Orani FAIZ Bankalara Acilan Kredilere Uygulanan
Agirlikli Ortalama Faiz Oranlar1 / 3 Aya
Kadar Vadeli (TL Uzerinden Acilan
Mevduatlar)**

Gayri Safi Yurt Ici Hasila GSYIH Mevsim etkisinden arindirilmis cari fiyatlarla
harcamalar yontemiyle gayri safi yurt ici
hasila degeri (000 TL)***

*https://tcmb.gov.tr (Erisim Tarihi: 05.01.2025) **https://evds2.tcmb.gov.tr (Erisim Tarihi: 05.01.2025)
***https://tuik.gov.tr (Erisim Tarihi: 05.01.2025)
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Tablo 2."de goriilecegi lizere calismada pay senedi fiyat: bagimli degisken olarak belirlenmistir. Arastirmanin
bagimsiz degiskenlerini dolar kuru, gram altin fiyati, 3 aya kadar vadeli faiz orani ve Gayri Safi Yurt Ici Hasila
olusturmaktadir.

Calisma kapsaminda segilen bagimsiz degiskenlerle bagimli degisken arasinda etki ve iliski olup olmadigins,
iliski varsa hangi yonde ve ne diizeyde oldugunu tespit etmek amaci ile olusturulan panel veri modeli asagida
gosterilmektedir;

LnHDit=ait+BitDLRi+Bit ALTNit+BitFAIZit+BitGSY [Hit+uit )

Model 2’'de i=1,....,13 ¢alisma kapsamina alinan bankalari, t=2010,...,2022 zamani ifade etmektedir. Modelde
yer alan degiskenlere ait tanumlayici istatistiklere iliskin sonuglar Tablo 3’te yer almaktadir.

Tablo 3. Taimlayici Istatistikler Tablosu

Degisken Ortalama Standart Sapma Minimum Maksimum
HD 4.69 7.36 0.16 70.35
DLR 4.87 4.32 1.44 18.68
ALTN 241.01 251.51 53.84 1049.90
FAIZ 12.60 4.45 6.74 24.21
GSYIH 991 milyon 921 milyon 273 milyon 4.57 milyar

Calismanin degiskenlerine iliskin Tablo 3’te yer alan tanumlayici istatistikler incelendiginde, gozlem donemine
(2010-2022) iligkin ortalama dolar kurunun 4.87 TL/$, ortalama gram altin fiyatinin 241.01 TL/gr, ortalama 3
aylik faiz oraninin yiizde 12.60 ve ortalama gayri safi yurt i¢i hasilanin 991 milyon TL oldugu goriilmektedir.

4.3. Bulgularin Degerlendirilmesi

Bir zaman serisinin istatistiksel analizini yapmadan once, o seriyi olusturan ver setinin zaman ic¢inde sabit
olup olmadiginin diger bir ifadeyle birim kok igerip icermediginin bilinmesine ihtiya¢ duyulur. Ciinkii, zaman
iginde sabit olmayan seriler kullanularak yapilan ekonometrik analizler, yanl neticelere neden olabilmektedir
(Tatoglu, 2013: 199).

Seriye uygulanacak birim kok testleri arastirma Orneklemindeki birimler arasinda korelasyon olup
olmamasina gore degismektedir. Buna gore, birimler aras: korelasyonun olmadigi durumlarda yararlanilan
birim kok testlerine birinci nesil, birimler arasi korelasyonun oldugu durumlarda yararlanilan birim kok
testlerine ise ikinci nesil birim kok testleri denir (Giiris, 2013: 204). Genellikle birimler arasi korelasyonu test
etmek tizere Peseran’s CD Testi'nden yararlanilmaktadir. Bu testin hipotezi “H,: Birimler arasinda baglilik
yoktur” seklinde tanimlanir ve p degeri > 0,05 oldugunda H, reddedilemez, yani birimler arasinda korelasyon
olmadig1 kabul edilir ve bu durumda degiskene birinci nesil birim kok testlerinin uygulanmasi gerekmektedir.
Asagidaki tabloda ¢alismanin tek ig¢sel degiskeni olan HD (pay senedi degeri)'ne ait kesitsel bagimlilik
(birimler arasi korelasyon) testi sonuglar yer almaktadir. Bagimsiz degiskenler digsal degisken olduklarindan
ve her banka igin tekrarlandiklarindan birim kok testi uygulanmamustir.

Tablo 4. Birim Kok Testleri

Pesaran (2004) CD Test Pesaran’in CIPS Birim Kok Testi
é Diizeyde Birinci Fark
) CIPS CIPS
o
HD 28.24*** 3.0
* % sirastyla ylizde 10, yiizde 5 ve ylizde 1 6nem diizeylerini gostermektedir.

Pesaran (2004) CD Testi sonucuna gore HD degiskeninin birimler arasi korelasyonlu oldugu ve bu nedenle
ikinci nesil birim kok testlerinin uygun oldugu tespit edilmistir. Modelde kullanilan birim bankalardir ve
belirli bir sektorii temsil etmektedirler. Bu sebeple birimlerin arasinda korelasyon olmasi beklenen bir
sonugtur. HD degiskenine ikinci nesil birim kok testlerinden Pesaran CIPS testi uygulanmistir ve diizeyde
duragan olmadig: igin birinci farki alinarak duraganlig: saglanmustir.
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Panel veri analizi yonteminde kullanilan {i¢ temel model bulunmakta olup, bunlar; havuzlandirilmis en kiigiik
kareler modeli (HEKK), sabit etkiler (SE) modeli ve tesadiifi etkiler (TE) modelidir. Panel veri analizi
uygulamasina gegmeden once, veri setine bu modellerden hangisinin uygulanacagina karar vermek igin belirli
testlerin yapilmasi gerekmektedir. Bu testler F testi, LM testi ve Hausman testi olup, sonuglar1 Tablo 5'te
sunulmustur. Bu testlerden F testi ve LM testi “Hj: birim ve zaman etkisi yoktur” hipotezini test ederken,
Hausman testi “Hy: sabit etkiler modeli tutarlidir, tesadiifi etkiler modeli tutarlidir ve etkindir” hipotezini test
etmektedir.

Tablo 5. Uygun Tahmincinin Belirlenmesi

F Testi LM Testi Hausman Testi

Istatistik Olasilik [statistik Olasilik Istatistik Olasilik
LnHD 0.95 0.48 0.00 1.00 - -

Tablo 5.te yer alan testlere iligkin istatistik ve olasilik degerleri incelendiginde, F testi ve LM testi igin
Hohipotezi reddedilememistir. Sonug olarak, her iki teste gore de havuzlandirilmis en kiiciik kareler
yonteminin kullanilmasi uygun bulunmus ve bu durumda Hausman testi yapmaya gerek kalmamustir.

Uygun tahminci belirlendikten sonra modele normallik varsayimi sinamas: yapilir. Normallik varsayimina
gore, bagimsiz degiskenlerin kosulu altinda hata terimlerinin normal dagildigina isaret etmektedir. Bu
varsayim HEEK, SE ve TE modellerinin tahmin edilmesi agisindan mecburi olmamakla birlikte kalintilarin
normal dagilim gostermesi, hipotez testlerinin yapilmasinda kolaylik sagladig: bir gercektir (Cinar, 2021: 508).

Diger yandan modelin kalintilar1 normal dagilmadiginda, normal dagildigini varsayan tiim hipotez testlerinin
sonuglarindan emin olunamaz. Bu nedenle hata teriminin normal dagilimin sergilemesini saglayacak uygun
spesifikasyonun kullanilmasi bir tercih sebebi olmaktadir. Normallik varsayiminin saglanip saglanmadigini
test etmek i¢in HEKK, SE ve TE modellerinde farkli sinamalar yapilmaktadir. Varsayim tiim modeller icin;
“Hy: Hata terimi normal dagilmaktadir” hipotezi ile test edilir. Havuzlandirilmis en kiiciik kareler yonteminde
normallik varsayimi Jarque-Bera Testi ile yapilmaktadir. Yapilan test sonucuna gore (Prob Chi(2): 0.00 < 0.05
oldugundan) modelin hata terimlerinin normal dagilmadig: tespit edilmistir. Bu durumda normal dagilimi
saglamak tizere bagvurulan yontemlerden biri olarak degiskenlere logaritmik doniisiim uygulanmis ve
Jarque-Bera Testi tekrarlandiginda (Prob Chi(2): 0.15 > 0.05 oldugundan) modelin hata terimlerinin
dagiliminin normale dondiigii tespit edilmistir. Bu asamadan sonra analize logaritmik doniistim uygulanmais
degiskenler ile devam edilmistir.

Calisma kapsaminda kullanilan modelin tahmininin yapilmasindan 6nce kurulan modelde bulunan
degiskenlere yonelik spesifikasyon hatas: testi uygulanmistir. Spesifikasyon hatasi, modelin fonksiyonel
bi¢iminin yanls segilmesi, kurulan modelde gerekli degiskenlerin alinmamasi1 ya da gereksiz degisken
alinmasi olarak ifade etmek miimkiindiir. Calisma kapsaminda kurulan modelin spesifikasyon hatasina
iliskin elde edilen RESET (REgression Specification Error Tests) Test sonuglari asagidaki tabloda yer

almaktadir.
Tablo 6. Spesifikasyon Hatas1 Test Sonuglar1
Test Ad1 Istatistik
Ramsey Specification ResetF Test / Ramsey ResetF1 Test 0.54
DeBenedictis-Giles Spesification ResetL Test / DeBenedictis-Giles ResetL1 Test 0.85
DeBenedictis-Giles Spesification ResetS Test / DeBenedictis-Giles ResetS1 Test 0.05

Spesifikasyon hatasi testlerinin hepsi “Hy: Spesifikasyon hatasi yoktur” hipotezini test etmektedir. Tablo 6."da
yer alan test istatistiklerine gore tiim testler (Ramsey, ResetL. ve ResetS) igin Hyhipotezi reddedilememistir. Ug
testin tamaminda da Hyhipotezi reddedilemediginden, modelin fonksiyonel bi¢ciminin dogru secildigi, diger
bir ifade ile modelden atilmasi ya da modele dahil edilmesi gereken degisken bulunmadig: sdylenebilir.

Yapilacak ekonometrik analizin dogru ve giivenilir sonuglar verebilmesi i¢in analizde yararlanilan modelin
temel varsayimlar1 saglamasi gerekmektedir. Bu temel varsayimlar; heteroskedasite, otokorelasyon: ve
birimler arasi korelasyon seklinde siralanabilir (Tatoglu, 2013: 199).
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Bu varsayimlarin saglamamas: durumunda modeldeki standart hatalarin, giiven araliklarinin, R?nin, t ve f
istatistiklerinin gecerliligi etkilenmektedir. Bu nedenle, modelde belirtilen varsayimlardan en az birinin
bulunmasi halinde parametre tahminleri degistirilmeden standart hatalarin diizeltilmesi veya uygun
yontemlerle tahmin yapilmas: gerekmektedir (Tatoglu, 2016: 241).

Arastirmada yararlanilan modelin temel varsayimlar1 saglayip saglamadiginin kontrolii amaciyla sabit
varyans icin Berush-Pagan / Cook Weisberg Testi ve White Testi, otokorelasyon i¢in Breush-Pagan-Godfrey
Testi ve Box-Pierce Testi yapilmustir. Bu testlerin hipotezleri; “H,: degisen varyans yoktur” ve “Hy:
otokorelasyon yoktur” seklindedir. Temel varsayimlara iliskin yapilan test sonuglar asagidaki tabloda
verilmektedir.

Tablo 7. Model Varsayimlarinin Testleri

Degisen Varyans Otokorelasyon

B-P/CW Testi White Testi B-P-G Testi Box-Pierce Testi

Istatistik | Olasilik | istatistik | Olasilik [statistik | Olasilik Istatistik Olasilik
LnHD 3.25 0.07 4.59 0.40 7.36 0.00 72.59 0.00

Tablo 7.’de verilen varsayim test sonuglarina gore ¢alismada kullanilan modelde degisen varyans olasilik
degerleri> 0.05 oldugu icin H, reddedilemez. Diger bir ifadeyle modelde degisen varyans yoktur. Diger
yandan her iki otokorelasyon testi olasilik degerleri de < 0.05 oldugundan H, hipotezi reddedilmistir. Sonug
olarak modelde degisen varyans yoktur ancak otokorelasyon vardir. Buna gore modelin tahmin edilmesinde
Parks-Kmenta direngli tahmincisinden faydalanilmistir. Netice itibariyle yapilan test sonuglari Tablo 8'de yer

almaktadir.

Tablo 8. Segilmis Makroekonomik Gostergelerin Bankalarin Pay Senedi Degerine Etkilerinin Arastirildig:
Analiz Sonuglar1

Degiskenler Katsayilar Standart Hata t Istatistik Olasilik (Prob)
DLR -3.45 1.20 -2.85 0.00
ALTN 1.49 0.75 1.98 0.04
FAIZ -0.35 0.51 -0.69 0.49
GSYIH 2.65 1.02 2.60 0.00
C -56.36 19.43 -2.90 0.00
Wald Chi2 27.20 | Olasilik (Prob) 0.00

R2 0.15

Borsada Istanbul Banka Sektoriinde islem goren bankalarin pay senedi fiyatlari iizerinde secilmis
makroekonomik faktorlerin etkilerinin arastirildigr Tablo 8."de mevcut sonuglar itibariyle; kurulan modelin
istatistiksel olarak anlamli ve modeldeki bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni agiklama giiciiniin yiizde
15 diizeyinde oldugu saptanmistir. Bu analiz sonuglarina itibariyle, calismanin bagimsiz degiskenlerinden
olan faizin banka pay senedi fiyatlar: {izerinde istatistiksel olarak anlaml etkisi tespit edilememisken, gayri
safi yurt ici hasila ve ons altiin yiizde bes anlamlilik diizeyinde pay senedi fiyati ile istatistiksel olarak anlaml
ve pozitif, dolar kurunun ise yiizde 5 anlamlilik seviyesinde pay senedi fiyati ile anlamli ve negatif yonlii
iliskisinin oldugu tespit edilmistir. Diger bir ifade ile gayri safi yurt ici hasila ile altin fiyat: artarken BIST
Banka Sektoriinde islem goren bankalarin pay senedi fiyatlar1 da artmakta, ancak dolar kuru artarken pay
senedi fiyatlar1 azalmaktadir. Bu degiskenlerden gayri safi yurt i¢i hasila bir birim arttiginda pay senedi
fiyatlarinda 2.65 birim artis yasanurken, altin fiyati bir birim arttiginda ise pay senedi fiyat1 1.49 birim
artmaktadir. Dolar kuru bir birim arttiginda ise pay senedi fiyatlar1 3.45 birim azalmaktadir.

5. Sonug ve Degerlendirme

Tiirkiye ekonomisi i¢in bankalar 6nemli bir islev gdrmekte olup, finansal piyasalar icinde hatir1 sayilir bir pay1
bulunmaktadir. Bu ¢alismada Tiirkiye ekonomisi agisinda 6nem arz eden bankalardan Borsa Istanbul
kapsaminda islem gorenlerin pay senetleri ile segilmis bazi makroekonomik faktorlerin nedensellik bag: olup
olmadig ile etkilesim varsa yoniiniin tespit edilmesi amaglanmistir. Bu ¢ercevede bankalarin 2010-2022 yillar:
arasinda pay senedi fiyatlarina secilmis makroekonomik faktorlerinin etkisi arastirilmistir. Calismada, bagimh
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degisken olarak Pay Senedi Fiyati kullanilirken, Dolar Kuru, Altin, Faiz Orani1 ve GSYIH ise bagimsiz
degiskenler olarak analize dahil edilmistir. Makroekonomik faktorlerin pay senedi fiyatina etkisi ve arasindaki
iliski panel veri analizi kullanularak belirlenmeye ¢alisilmustir.

Literatiirde baska benzer bir¢ok calisma mevcut olmakla birlikte bu ¢alismanin 6zgiinliigii; i) kullanilan
degiskenler, ii) analize konu donem, iii) segilen sektor ve iv) analiz sekli itibariyle farkli olmasina
dayanmaktadir. Diger ¢alismalardan oldukga farkli bir analiz uygulama yontemi s6z konusu olup, elde edilen
bulgular sektdre ve yatirimailara 1sik tutmaktadir. Ozellikle kurumsal yatirmeilar ydniinden sermaye
piyasalarinda pay senedi fiyatlar: ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliskinin incelenmesi literatiire
katki saglayacag: diistiniilmektedir.

Elde edilen bulgular literatiirde erisilen ¢alismalarla karsilastirildiginda; Yilmaz ve digerleri (2006), Dizdarlar
ve Derindere (2008), Gay (2008), Sohail ve Hussain (2009), Imran (2010), Altinbas ve Tombak (2011), Aktas ve
Akdag (2013), Giingor ve Yerdelen (2015) ve Oztiirk (2016) calismalar ile celismekte iken, Sharma ve
Mahendru (2010), Rastgeldi (2012), Kaya vd (2012), Dogru ve Uysal (2015), Yilmaz ve Ozdemir (2019) ve
Dalkili¢ vd. (2021) ¢alismalari ile uyumlu oldugu saptanmustir.

Arastirma sonucunda elde edilen bulgular degerlendirildiginde, kurulan modelin istatistiksel olarak anlamli
ve uygulanan modelde kullanilan bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni agiklama oraninin yiizde 15
oldugu tespit edilmistir. Tespit edilen bu oran belirlenen makro ekonomik degiskenler disinda yiizde 85 etkiye
sahip bagka igsel veya digsal faktorler oldugunu gostermektedir. Bu husus her ne kadar bulgularin yorum
giiclinii ve politika Onerilerinin etkisini zayiflatmakta ise de, elde edilen sonu¢ analizin giivenilirligini
zedelememektedir. Yapilan analiz itibariyle, degiskenlerin etki durumunun tespit edilebilmis olmasi
yorumlama yapilmasini desteklemektedir. Calismada hangi faktoriin ne diizeyde etki ettigi durumunun
belirlenmesi dikkate aliarak, en ¢ok etkiye sahip faktor bulma amaci {izerinde durulmamustir.

Ote yandan calismanin bagimsiz degiskenlerinden olan faiz oraninin arastirmaya konu bankalarin pay senedi
fiyatlar1 iizerinde istatistiksel olarak anlamli etkisinin olmadig1 tespit edilmesi ilging¢ bir sonug olarak
degerlendirilebilir. Literatiirde pay senedi fiyati ile faiz oranlar1 arasindaki iligskinin belirlenmesi i¢in yapilan
calismalarda faiz oranmnin artmasinin hisse senedi getirisini azalttig1 bulgusu mevcut olup, nitekim Yildiz ve
Ozdemir (2019) yapmis olduklari calismalarinda negatif etki bulgulamak suretiyle faiz oraninda meydana
gelecek % 1’lik bir artisin banka endeksinin degerinin % 0,64 oraninda azalmasina neden olacagi sonucuna
erigsmislerdir. Faiz oranlarmin etkisi ile ilgili olarak ayrica Tiirkiye'nin faiz politikas1 enflasyona bagl olarak
¢ok agin yiiksek seviyelere gelebilmekte, faiz orani reel getiri sunabildigi donemler oldugu gibi reel getiri
olmadig1 durumlarda mevduat miktar:1 diisebilmektedir. Diger taraftan son donemde o&zellikle finansal
sistemde katilim bankalarinin artan rolii ile faiz yerine kar payi ile ilgili tasarruf oraninin 6nemli 6l¢iide arttig1
gozlemlenmektedir. Katilim bankaciifinin finansal derinlige katkisi dikkate alinmasi gereken onemli bir
faktor olarak degerlendirilmesi gerekmektedir.

Arastirma sonucuna gore doviz kurunun pay senedi fiyati ile negatif yonlii iliskisi oldugu konusu da dikkate
deger bir bulgudur. Tiirkiye ekonomisi i¢in dolar kuru &nemli bir gostergedir. Yatirimcilarin portféy
tercihlerinde ve risk yonetimi davraniglarinda 6zellikle dolar kuru hesaba katilarak islem yapilmaktadir. Pay
senetlerine yapilacak yatirimlar da genel olarak dolar kurundan etkilenmektedir. Dolar kuru arttig1 zaman
pay senedi satislar1 s6z konusu olabilmektedir.

Bu calisma, literatiir cercevesinde; Dolar Kuru, Ons Altin, Faiz Orani ve GSYIH seklinde secilmis
makroekonomik faktorler ile Borsa Istanbul kapsaminda islem gren bankalarin pay senetlerine etki yoniinii
ve etkileme giliciinii arastiran 6zgiin bir arastirma olup, se¢ilmis makroekonomik faktorlerin pay senedi
fiyatlar1 {izerinde etkisinin belirlenmesine iligkin literatiire katki saglamasi beklenmektedir. Elde edilen
bulgular gostermektedir ki; digsal faktorlerin pay senedi fiyatlarina oransal olarak daha diisiik etkiye sahip
oldugu dolayisiyla igsel faktorlerin 6zellikle pay senedi ile iligkili isletmenin/kurulusun faaliyetleri ve gelecek
beklentileri daha biiyiik 6nem arz etmektedir. Yatirimcilarin, uzun vadeli pay senedi alim satim islemlerinde,
arastirmanin sonuglarina gore degerlendirme yaparak bilimsel verilere dayali karar vermelerine imkan
tanimast umulmaktadir. Bu calismadan hareketle arastirmacilarin daha sonra siire¢ igerisinde farkh
makroekonomik faktorler ile pay senedi ihra¢ edilmis farkli sektorlerdeki sirketlere iliskin arastirma
yapmalar1 ongoriilmektedir.

Isletme Arastirmalar1 Dergisi 2742 Journal of Business Research-Turk



E. Ozgiir — K. Tays1 17/4 (2025) 2731-2744
Kaynaklar

Aktas, M., & Akdag, S. (2013). Tiirkiye’de ekonomik faktorlerin hisse senedi fiyatlar1 ile iligkilerinin
arastirilmast. International Journal of Social Science Research, 2(1), 50-67.

Altintas, H. & Tombak F. (2011) Tiirkiye’de hisse senedi fiyatlar1 ve makroekonomik degiskenler
arasindaki iligskinin ekonometrik analizi: 1987-2008, Anadolu Universitesi  Ekonomi Kongresi
(Econanadolu II), Haziran, Say1 2, Sayfal-21.

Coskun, M., Kiracy, K., & Muhammed, U. (2016). Secilmis makroekonomik degiskenlerle hisse senedi fiyatlar
arasindaki iligki: Tiirkiye {izerine ampirik bir inceleme. Finans Politik ve Ekonomik Yorumlar (616), 61-74.

Cmar, M. (2021), Panel Veri Ekonometrisi, Bursa: Ekin Kitapevi.

Dalkili¢, N., Gulcemal, M. E., & Tansoy, H. (2021). Makroekonomik faktorlerin BIST bankalar endeksi
tzerindeki  etkisi.  Finans  Ekonomi ve  Sosyal  Aragtirmalar  Dergisi,  6(4),  897-905.
Https://Doi.Org/10.29106/Fesa.1029760

Dizdarlar, H.I. & Derindere, S. (2008) Hisse senedi endeksini etkileyen faktorler: IMKB 100 endeksini etkileyen
makroekonomik gostergeler iizerine bir arastirma, Yonetim Dergisi, Yil: 19, Say1: 61, Ekim, s.113-124.

Dogru, B., & Uysal, M. (2015). Bir yatirim araci olarak altin ile hisse senedi endeksi arasindaki iliskinin analizi:
Tiirkiye iizerine ampirik uygulama. Cukurova Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 24(1), 5.239-
254.

Frank, P. Ve Young, A., (1972), Stock price reaction of multinational firms to exchange realignments, Financial
Management, 1, s. 66-73

Gay, Jr.R.D. (2008) Effect of macroeconomic variables on stock market returns for four emerging economies:
Brazil, Russia, India, and China, International Business and Economics Research Journal , 7(3).

Gokbulut, R. 1. (2009), Hissedar degeri ile finansal performans Olgiitleri arasindaki iliski ve IMKB {izerine bir
arastirma, Yayimnlanmamis Doktora Tezi, Istanbul Universitesi, Istanbul.

Gilingor, B., & Yerdelen Kaygin, C. (2015). Dinamik panel veri analizi ile hisse senedi fiyatini1 etkileyen
faktorlerin belirlenmesi, Kafkas Universitesi [IBF Dergisi, 6(9), 149-168.
https://Do0i.Org/10.18025/Kauiibf.87055

Giiris, S. (2018). Uygulamali Panel Veri Ekonometrisi, Der Yayinlari, Istanbul.

Imran Ali, Kashif Ur Rehman, Ayse Kucuk Yilmaz, Muhammad Aslam Khan & Hasan Afzal (2010), Causal
relationship between macro-economic indicators and stock exchange prices in Pakistan. African Journal
of Business Management, 4(3), pp. 312-319.

Karatay Gogiil, P., & Yaman, D. (2020). Hisse senedi fiyatina etki eden makroekonomik faktorlerin
incelenmesi: simetrik ve asimetrik nedensellik sinamasi (2006-2020 Dénemi), Sakarya Universitesi Iktisat
Dergisi, 9(4), 258-276.

Kaya, V., Comlekgi I. & Kara O. (2013) Hisse senedi getirilerini etkileyen makroekonomik degiskenler 2002-
2012 Tiirkiye 6rnegi, Dumlupimar Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Say1 35, 5.1-10

Kaya, A., & Oztiirk, M. (2015). Muhasebe karlari ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iligki: BIST firmalar:
uizerine bir uygulama. Muhasebe ve Finansman Dergisi, (67), 37-54.
https://D0i.Org/10.25095/Mufad.396573

Nazlioglu, E. H. (2024). Tiirkiye pay senedi piyasasi ve makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiler.
Ekonomi Politika Ve Finans Arastirmalar: Dergisi, 9(1), 140-158. https://Doi.Org/10.30784/Epfad.1424089

Ozer, A., Kaya, A., & Ozer, N. (2011). Hisse senedi fiyatlar1 ile makroekonomik degiskenlerin etkilesimi. Dokuz
Eyliil Universitesi Iktisadi Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 26(1), 163-182.

Isletme Arastirmalar1 Dergisi 2743 Journal of Business Research-Turk


https://doi.org/10.18025/Kauiibf.87055
https://doi.org/10.25095/Mufad.396573
https://doi.org/10.30784/Epfad.1424089

E. Ozgiir — K. Tays1 17/4 (2025) 2731-2744

Oztiirk, F. (2016). Tiirkiye’de hisse senedi fiyatlar1 ve gsyih arasindaki iliskinin analizi, Uluslararas: Yénetim
Iktisat ve Isletme Dergisi, 12(12), 86-94.

Sharma, G. D. & Mahendru M. (2010) Impact of macro-economic variables on stock prices in India, Global
Journal of Management And Business Research, 10(7).

Sohail, N., Hussain Z. (2011) The macroeconomic variables and stock returns in Pakistan: The Case of KSE 100
Index, International Research Journal of Finance and Economics, Issue 80.

Siisliy, C. & Gok, ML A. (2021). A research on the relationship between macroeconomic factors and stock returns
of Borsa Istanbul Tourism Index. Sivas Cumhuriyet University Journal of Economics And Administrative
Sciences, 22(1), 45-68.

Polat M., Tan M. & Uslu Ahmet (2017). Hisse senedinin fiyatin1 etkileyen makroekonomik faktorlerin
belirlenmesi: BIST 100 endeksi iizerine bir uygulama, 4th International Regional Development Conference,
5.450-456.

Rahman, A., N. Z. M. Sidek, & F. H. Tafri, (2009), Macro economic determinants of malaysian stock market,
African Journal of Business Management, 3(3), pp.95-106.

Rastgeldi, M.Z. (2012). Secilmis makroekonomik degiskenlerin hisse senedi fiyatlar: tizerindeki etkisi, Mevzuat
Dergisi, 169(1), ss. 1-1

Tatoglu, F.Y. 2013. Ileri Panel Veri Analizi. Istanbul: Beta Yayinlar
Tatoglu, F.Y. 2016. Panel Veri Ekonometrisi. Istanbul: Beta Yayinlari.

Tatoglu, F.Y. 2021. Panel Veri Analizi. Istanbul Universitesi Acik ve Uzaktan Egitim Fakiiltesi Ders Notlari.
Hittp://Auzefkitap.istanbul. Edu.Tr/Kitap/Ekonometri Ue/Panelverianalizi.Pdf, (Erigim Tarihi:
10/01/2021).

Topalogly, E. E., & Karakozak, O. (2018). Makroekonomik faktérler ve pay senedi getirisi: BIST banka endeksi
firmalar1 {izerine panel veri analizi. Muhasebe ve Finansman  Dergisi, 78, 199-216.
https://Doi.Org/10.25095/Mufad.412693

Topcu, M. (2023). Hisse senedi getirilerinin belirleyicileri: BIST bankacilik sektorii iizerine bir inceleme, Insan
ve Toplum Bilimleri Aragtirmalar: Dergisi, 12(3), 1659-1684. https://Doi.Org/10.15869/Itobiad.1251600

Yildiz M. & Ozdemir L. (2019), Makroekonomik faktrlerin BIST banka endeksi iizerine etkisi, III. Congress Of
International Applied Social Sciences Uluslararas: Uygulamalr Sosyal Bilimler Kongresi 04th-06th April 2019
Cesme-Izmir-Turkey, s5.950-958

Yilmaz, O., Giingor, B. & Kaya, V. (2006), Hisse senedi fiyatlar1 ve makroekonomik degiskenler arasindaki
egbiitiinlesme ve nedensellik, IMKB Dergisi, 9(34)

Isletme Arastirmalar1 Dergisi 2744 Journal of Business Research-Turk


http://auzefkitap.istanbul.edu.tr/kitap/ekonometri_ue/panelverianalizi.pdf
https://doi.org/10.25095/Mufad.412693
https://doi.org/10.15869/İtobiad.1251600

