SiVAS CUMHURIYET UNIiVERSITESI
Sosyal Bilimler Enstitisu
Ekonometri Ana Bilim Dali

PANEL ARDL ANALIZIi ILE TURKIYE’DE BORSADA iSLEM GOREN
BANKALARIN HiSSE SENEDI GETIRILERINI ETKILEYEN
BANKACILIK RiISK UNSURLARI

Yuksek Lisans Tezi

Muhammet SAHIN

Sivas
Haziran 2018



SiVAS CUMHURIYET UNIiVERSITESI
Sosyal Bilimler Enstitisu
Ekonometri Ana Bilim Dali

PANEL ARDL ANALIZIi ILE TURKIYE’DE BORSADA iSLEM GOREN
BANKALARIN HiSSE SENEDI GETIRILERINI ETKILEYEN
BANKACILIK RiSK UNSURLARI

Yuksek Lisans Tezi

Muhammet SAHIN

DANISMAN
Prof. Dr. Ahmet SENGONUL

Sivas
Haziran 2018



KABUL VE ONAY

Universite: : Cumhuriyet Universitesi

Enstitii : Sosyal Bilimler Enstitiisii

Ana Bilim Dah : Ekonometri

Bilim Dali

Tezin Bashg : PANEL ARDL ANALIZI ILE TURKIYE'DE BORSADA iSLEM GOREN

BANKALARIN HISSE SENEDI  GETIRILERINI  ETKILEYEN
BANKACILIK RISK UNSURLARI

Savunma Tarihi : 18.06.2018
Danismani : Prof. Dr. Ahmet SENGONUL

Unvani - Adi Soyadi Imza

P

Jiiri Basgkam  : Prof. Dr. Ahmet SENGONUL _S=2__ S

Uye : Dog. Dr. Erkan AKTAS W‘j

Uye : Dr. Ogr. Uyesi Engin KARAKIS

Oy Birligi m
Oy Coklugu L]

Muhammet SAHIN tarafindan hazirlanan PANEL ARDL ANALIZI ILE
TURKIYE’DE BORSADA ISLEM GOREN BANKALARIN HiSSE SENEDI
GETIRILERINI ETKILEYEN BANKACILIK RiSK UNSURLARI bashkl tez,
kabul edilmistir. ..../..../..........

Prof. Dr. Ahmet SENGONUL
Enstitiit Miidiirii




ETIiK ILKELERE UYGUNLUK BEYANI

Cumbhuriyet Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii biinyesinde hazirladigim bu
Doktora tezinin bizzat tarafimdan ve kendi sozciiklerimle yazilmig orijinal bir ¢alisma

oldugunu ve bu tezde;

1- Cesitli yazarlarin ¢aligmalarindan faydalandigimda bu c¢alismalanin ilgili
bollimlerini dogru ve net bi¢imde gostererek yazarlara agik bigimde atifta
bulundugumu,

2- Yazdigim metinlerin tamami ya da sadece bir kismi, daha 6nce herhangi bir
yerde yayimlanmigsa bunu da acgikca ifade ederek gosterdigimi;

3- Bagkalarina ait alintilanan tiim verileri (tablo, grafik, sekil vb. de dahil olmak
tizere) atiflarla belirttigimi;

4- Bagka yazarlarin kendi kelimeleriyle alintiladigim metinlerini, tirnak igerisinde
veya farkli dizerek verdigim yine baska yazarlara ait olup fakat kendi
sozciiklerimle ifade ettigim hususlar1 da istisnasiz olarak kaynak gostererek
belirttigimi,

beyan ve bu etik ilkeleri ihlal etmis olmam halinde biitiin sonuglarina katlanacagimi

kabul ederim.

o /55s/2018

Muhammet SAHiN




ICINDEKILER

ICINDEKILER .........ooooioieeeeeoeeeeeeeeeeeeeeeeeee ettt ettt ettt i
TABLOLAR DIZINI ........coooiviiiiicccecece e v
SEKILLER DIZINI ...ttt ettt vii
(@ 4 = I SRR OO RRRPPRPRO iIX
ABSTRACT w.oooee ettt a st sen s enaesanes Xi
L] 12 1O 1
BIRINCIBOLUM.........c.ooiiiiiieceeceeeee ettt 3

1. BANKACILIK SEKTORUNUN KARSILASTIGI RiSK UNSURLARI ....3

1.1. Risk Kavraminin Tanimi........cccocoviiiiiiiiiii i 3
1.2. Bankacilikta Risk ve CeSItIer ......cceiiiuiiieiiiiiie e 4
1.2.1. LiKIdITe RISKI ..o 4
1.2.1.1. Turkiye’de LiKidite RISKi........cccccverviieiieeiesieseese e, 5
1.2.2. Kredi RISKi....cviviiiiiiii i 6
1.2.3. PiYaSa RISKI ....coiuiiiiiiiiiiiiiie e 7
1.2.4. Faiz Orant RisKi........ccoiiiiiiiiiiii e 8
1.2.5. KUF RISKI. ..o 9
1.2.6. SErmMAYe RISKI.....ccouiiuiiiiiiieieeie e 11
1.2.7. UIKE FISKI .vvevviriiiseiiie ettt sttt 13
1.3, RISK YONBUMIL...cviiiiiiiiicicc s 13
1.3.1. Risk Yonetiminin Amact ve GeliSImMI.......ccccocvveeeiiiineeesiiiiiee e ciieeeens 14
1.3.2. RisK YONEtiminin CerGEVESI ......ccueivveieiieiiesieseesiesee e eiesseesaeenee e 14
1.3.3. Tiirk Bankacilik Sektoriinde Risk Yonetimi.......cccooovcviviiiniiinnnnnn, 16
1.4. BASEL-I, BASEL-II Uzlasisi ve OzelliKIEri ........cvvirerrrienisircierisiesiennns 17
1.4.1. BASEL -I Uzlasis1 ve OzelliKIEri.......c.oeeerveviieeieeeceseeees e 17
1.4.1.1. Tirkiye’de BASEL-I UZIASISI.......ccvvirreriiinincinciecese e 17



1.4.2. BASEL II Uzlas1s1 ve OzelliKIeri..........ccoevevevevceeeereieeeeceeeeseeeeeeinans 18

1.4.2.1. Tirkiye’de BASEL II UZIa$1S1......ccciveiiiiiiiiciiieciicencseen 19
TKINCI BOLUM ......cooooiiiiiiiiiicissieesesseses s 21

2. BIR MENKUL KIYMET YATIRIM ARACI OLARAK HISSE SENEDI21

2.1. Hisse Senedi Kavrami ve Tanimi .........cccccovvieiiiiiiiiieneeee e 21
2.2. Hisse Senedinin EKONomik ISIEVi.......c.cccvevevivieieiieiieece e 22
2.3. Hisse Senedi CeSItICrT ....uuiiiiiiriiiiiiiieeiiiiie et e rne e 22
2.3.1. Hamiline ve Nama Yazili Hisse Senetleri..........cccocovvvvviiiinicniinnnnnne 22
2.3.2. Adi ve Imtiyazli (6ncelikli) Hisse Senetleri.........cccoovevrvereiriecnennnn. 23
2.3.3. Bedelli ve Bedelsiz Hisse Senetleri...........ccoovviiiieicieiinciesiees 23
2.3.4. Primli ve Primsiz Hisse Senetleri.........c.ccooiviiiiiiiinies 24
2.3.5. Kurucu ve Intifa Hisse Senetleri ..........ccovevrrvceererereeeceeeeseeceeienans 24
2.4. Hisse Senetlerinin Getirileri..........ccoooiveiiiiniiieee e 24
2.4.1. Kar Pay1 (TemEtt).....cuvveivieesiiieiiie ettt 25
2.4.2. Riichan Hakki ile Saglanan Gelir.........ccocvvviiiiiiiiniiiee e 25
2.4.3. Sermaye KaZanCl........cccueiiiiieiiiiiiiie it 25

2.5. Hisse Senedi Fiyatlarim1 Etkileyen Makroekonomik Faktorler 2.5.1.

FalZ OTaNT...ciiiiiiiic e 26
2.5.2. Enflasyon OTani .......ccccveeiiiiiiiiiesiiie it 27
2.5.3. DOVIZ KUIU...eoiiiiiiiiiiieese et 27
2.5.4. Sanayi Uretim ENCEKSi...........ccocevevevecceeieeeeeecce e 28
2.5.5. Gayri Safi Milli Hastla (GSMH)........ccccoiiiiiiiiiieieeeee e 29
UCUNCU BOLUM ......ooviiiiiiiiiesieteee et 31
3. EKONOMETRIK ANALIZ ........ccccovvviiiiiniiiiiesecessee, 31
3.1. Panel Veri Analizi ve Tahmin YOntemleri ..o 31
3.1.1. Panel Veri ANAlIZi.......cccooviiiiiiiiicecee e 31



3.1.2. Panel Veri Analizinin OZeHKIErT ......o.vooveeeeeeeeeeeeeeeee oo eeeee e 32

3.2. Panel Veri MOGEIIEr ..o 33
3.2.1. Sabit Etkili MOdHEr .........ccooiiiiiiie e 35
3.2.2. Rastsal (Tesadfi) Etkili Modeller...........ccooooviiiiniiiiiieeen, 36
3.2.3. Sabit ve Rassal Etkili Modellerin Segimi ...........ccccoovviiiiiiiiicien, 37

3.3. Panel Veri Modelinin Tahmini.........ccccoviriiiineiicseeeeseees 38
3.3.1. Dinamik Panel Veri Modelleri ve GMM Tahmini ..........ccccoovvvniennn. 39

3.4. Panel Birim KOK TeSTH......coviiieiiireeeisees e 40
3.4.1. HAUSMAN TES ...t 41
3.4.2. Breusch-Pagan (LM) TeSti ..ccvcveceeieeieiieseeicsee e 42

3.5. Panel Veri Modellerinde Otokorelasyon SOrunu ..........cccccceevevvenvenecnene. 43

3.6. Panel Veri Modellerinde Degisen Varyans Sorunu ...........ccoccevvivveiiieennne 43

3.7. Panel ARDL YONTEMI ....ccoiiiiiiiiiiieiei ettt 44

3.8. Arastirmada Kullanilacak Model ve Degigkenlerin Tanimlanmasi ........... 46

3.9, LItEratlir OZEti ...c.cvuvvcveviecricreiicre et 50

3.10. Panel Birim Kok ve Panel ARDL Test Sonuglart ..........ccoccveeiieiiiiinennn. 52
3.10.1. Panel Birim KOK TES .....c.ccveiviriiiiiiiiiisiisieieesese e 52
3.10.2. Panel Egbiitlinlesme Sonuglart.........cccocceeiieiiiiiiiiiiiiiieeec e 67

3.10.2.1. Panel ARDL Uzun ve Kisa Donem Sonuglari.............cccueeeee. 68

3.10.3. Kullanilan Degiskenlerin Korelasyon Matrisi.........cccccvevivveninenne. 69
SONUG ..ttt bbbt bbb bbbt bbbt n et 73
KAYNAKGA bbbttt 77
OZ GECMIS ...ttt ettt 85






TABLOLAR DIZIiNi

Tablo 1. RisK YONEtiM CErCEVESI ...cvvieeieeieeie e 15
Tablo 2: Analizde Kullanilan Degiskenler, Tanimlar1 ve Veri Kaynaklari .......... 49
Tablo 3: Sabit Terimsiz ve Trendsiz Model............cooiiiiiiiiiiis 52
Tablo 4. Sabit Terimli Model ... 53
Tablo 5: Sabit Terimli ve Trendli Model ..o 53
Tablo 6. Sabit Terimsiz ve Trendsiz Model ... 55
Tablo 7. Sabit Terimli Model ............ccooo o 55
Tablo 8. Sabit Terimli ve Trendli Model ... 56
Tablo 9. Sabit Terimsiz ve Trendsiz MOdel ..........cccooeiiiieniiicee 58
Tablo 10. Sabit Terimli MOl ... 58
Tablo 11. Sabit Terimli ve Trendli Model ... 59
Tablo 12. Sabit Terimsiz ve Trendsiz Model .............cccooviiiiiiiiis 61
Tablo 13. Sabit Terimli MOl ..o 61
Tablo 14: Sabit Terimli ve Trendli Model ..o 62
Tablo 15. Sabit Terimsiz ve Trendsiz Model ... 64
Tablo 16. Sabit Terimli Model ... 64
Tablo 17. Sabit Terimli ve Trendli Model ..o 65
Tablo 18. Kao ESbUtinleSme TeSti......ccucivuiiiuiiiiieiiree et sre e 67
Tablo 19. Panel ARDL Uzun ve Kisa Donem sonuglart..........ccooeeevvereenenniesennne. 68
Tablo 20. KOrelasyon MatriSi.........cccouueiieiiiie et 69
Tablo 21. Korelasyon Katsayl YOrUMU........c.cceiverieerieseesneieseesieeseeseeseeeseesseeses 69






SEKILLER DiZINi

Sekil 1. Hisse Senedi Getirisi Grafigi........occoveviiiiiiiiiiiiiiiieeeee e 54
Sekil 2. Sermaye Rasyo Grafii.......cccccceiiiiiiiiiiiiiiie e 57
Sekil 3. Likidite Rasyo Grafigi........ccccviiiiiiiiiiiiiiiiicieecs e 60
Sekil 4. Kur Rasyo Grafifi ......ccccoeviiieiiiiiiiieiics e 63
Sekil 5. Kar Rasyo GrafiZi........ccceviviiiiiiiiiiieiiiie e 66

vii






OZET

Bu ¢alismada savunulmast igin dnerilen tez, Tiirkiye’de Borsa Istanbul’da
(BIST) islem goren bankalarin likidite, sermaye, kur ve kar risk rasyolarinin bu
bankalarin hisse senedi getirileri ile iligkisinin oldugudur. Bir bankanin kurulus
amac1 kar saglamak ve bunu istikrarl bir sekilde devam etmektir. Bankalar piyasa
da etkin bir role sahip olmak ve piyasada giivenilirligini saglamak i¢in oncelikle
likit varliklarin1 arttirmasi gerekir. Bankalar likit oldugunda alternatif para
kazanabilecegi yatirimlar1 aninda yapma giicline sahip olabilecegi gibi borsadaki
taleplerini ve kazancglarimi da artirabilirler. Diger yandan ekonomide doviz
kurlarinda bir artis sonucu, banka tarafindan verilen yabanci para cinsinden
kredilerin geri donmemesinden bankanin risk ile kars1 karsiya kalmasi kaginilmaz
olur. Birbirine baglantili olarak likit varliklar1 azaltir, sermayesini eritir ve kar
etmesinden c¢ok zarara siiriiklendigi goriilir. Buda giiveni azaltir ve borsa
getirisini olumsuz etkiler.

Bu caligmamizda bankalarin getirilerini etkileyen degiskenlerle iliskilerini
arastirmak amactyla, 2003Q1- 2015Q1 yillar1 arasinda borsada yer alan dokuz
bankanin hisse senedi getirisi bagimli degisken, sirasiyla likidite rasyosu, sermaye
rasyosu, kur rasyosu ve kar rasyo degiskenleri degiskenleri de agiklayioci
degiskenler olarak olarak kullanilmistir. Uzun ve kisa donem iliskilerini analiz
etmek igin de Perasan (1999-2001), Shin (1999) ve Smith (1998) tarafindan
gelistirilmis olan Panel ARDL yontemi kullanilmistir.

Calismamizin uzun dénem katsayili tahminlerinin sonuglara gore, likidite,
kur ve kar rasyolarinin hisse senedi getirileri ile iliskili ancak sermaye rasyosuyla
ise iligkisiz olduklar tespit edilmistir. Bu sonuglara gore pozitif iligkili bulunan
rasyolarin iyilesmesinin bankalarin hisse senedi getirilerini artiracagi, bu
degiskenlerin kiiciilmesinin ise hisse senedi getirilerini de diisiiriilecegi
gorilmektedir. Bu sonug¢ bankalarin risklerini basari ile yonetmesi gerektigini
ifade eder. Boylece riskleri azalan bankalarin hisse senedi getirisi ile beraber daha
saglikli ve genis kapsamli sermaye ortaklari bulabilme sans1 artar ve bu bankalar
0z kaynaklaria bagli olarak daha kapsamli yatirim yapabilirler.

Anahtar Kelimeler: Tiirkiye, BIST Bankalar, Hisse Senedi Getirisi,
Likidite Rasyosu, Kur Rasyosu, Kar Rasyosu, Sermaye Rasyosu, Panel ARDL






ABSTRACT

Proposed thesis to be defended in this study is that the relation exists
between the stock returns and liquidity, capital, exchange and profit risk ratios of
the Turkish banks traded in Istanbul Stock Market (BIST). The purpose of
establishing a bank is to make profit and to maintain it in a stable manner. Banks
need to increase their liquid assets primarily in order to have an effective role in
the market and to ensure its credibility in the market. When the banks are liquid,
then they may able to make alternative immediate investments they can earn as
well as increase their stock demand and earnings On the other hand, if the
exchange rates in the economy rises, it is inevitable for the to face the risk because
of the loans of banks denominated in foreign currencies are not returned. In
connection with each other, it reduces liquid assets, dissolves its capital, and
appears to be dragging rather than profit. This reduces trust and adversely affects
the stock market.

In order to investigate the relationship between the variables affecting the
yield of banks in the stock market between 2003Q1 - 2015Q1, the stock return of
these banks in the stock market and their liquidity ratios, capital ratios, exchange
rate and profit ratios are used as dependent and independent variables,
respectively. Panel ARDL method developed by Perasan (1999-2001), Shin
(1999) and Smith (1998) was used to analyze long and short term relationships.

According to the results of long-term coefficient estimates of our study, it
is determined that the liquidity, exchange rate and profit ratios are related to yields
of the banks in the stock market while the capital ratios are not. Therefore,
improving the ratios which are positively related to the yields of the banks in the
stock market increases their earnings. This conclusion implies that banks must
manage their risks successfully. Thus, with reducing their risks, the related banks
in The Turkish economy can able to find chances of finding a healthier and
broader capital, and these banks can invest more heavily depending on their own
resources.

Keywords: Turkey, BIST Banks, Stock Exchange, Liquidity Ratio,
Exchange Ratio, Profit Ratio, Capital Ratio, Panel ARDL
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GIRIS

Turkiye Ekonomisinde bankacilik sektorii cok 6nemli bir etkiye sahiptir.
Finansal sistem ile genel ekonomi arasindaki iliskiyi istikrarh bir sekilde dengede
tutmas1 ekonomide etkili olduklar1 goriiliir. Bankalarin finansal yapilarinda
olusacak herhangi bir gelisme, ekonomideki sagladig: katkilardan dolay1 dengeleri
degistirebilir.

Bankalar, ekonominin dizenli ve istikrarli ¢alismasi ic¢in ekonomi
birimlerinin tasarruflarindan ortaya ¢ikan fon fazlaliklarini, ihtiyag¢ sahiplerine en
etkin sekilde dagitarak ekonomideki yikselmelerin en 6nemli belirleyicileridir.
Bu ylizden bankalar piyasa da etkin bir role sahip olduklarindan, piyasa da
meydana gelebilecek olumsuzluklarda yapmis oldugu yatirimlar ve likit varliklar
riskli duruma gelir. Bankalar, bu risklerden uzak durmalari i¢in bazi temel
Onlemler almalar1 gerekir. Yani bankalar bu durumda finansal sistemlerinin
takibini saglayacak bir birim olusturarak risk olusacak ortama onceden miidahale

edip risk unsurunu minimum seviyeye indirir.

Risk unsuru tagimayan bankalarin likit olmas1 baz1 avantajlar1 beraberinde
getirir. Ozellikle bir banka likit oldugunda yani art1 pozisyonda ise, alternatif para
kazanabilecegi yatirimlar1 aninda yapmasidir. Boylelikle piyasa da rahat hareket
ederek borsa getirisini artirir. Getirisi artan bankanin borsadaki talebine de etki

ederek bu baglamda bankanin karlilig1 maksimum seviyeye ¢ikmig olur.

Yatirim araglar igerisinde en riskli olmasiin yaninda en yliksek getiriye
sahip olan yatiririm araci hisse senetleridir. Bu sebeple, yatirim yapmak isteyenler
Ozellikle bankalarin hisse senet getirilerine yatirim yaptiklari i¢in bankalarin
borsadaki getirileri veya risk unsuru tasiyip tasimadigini arastirir. Hisse senetleri
riskli bir yatirrm araci oldugu bilindigi i¢in, yatirim yapacak kisilerin bu hisse
senedi riskine yol acacak faktorleri bilmesi gerekir. Bankalarin finansal oranlari,

yatirimcilar i¢in ¢ok dogru bir bilgi verme araglardir.



Tiirkiye ekonomisinde bankacilik sektOri gelisme egilimde olan, yeteri
kadar calisma yapilmamis ve gerekli onem verilmeyen isletmelerdir. Bankacilik
sektoriinde hisse senedini etkileyecek risk c¢esitleri baslica likidite, kredi,
Odemeler, faiz, piyasa, kur, operasyonel olmak iizere 6nemli risk ¢esitleridir.
Bankacilik sektorii giiniimiizde meydana gelebilecek riskler i¢in miidahale igin
yetersiz kalmaktadir. Ancak ekonomimizin son yillarina baktigimizda, krizlere
teget gectigini ve risklerle kars1 karsiya kaldigimizi gérmiis oluruz. Bu nedenle
tekrar ayni sorunlarla karsilasmamak i¢in siirekli devlet tarafindan bankalarin
finansal sistemleri sorgulanip, takip edilmelidir. Kriz veya risk unsurlari artan

bankalara erkenden miidahale edilerek yaptirimlar getirilir.

Bu amagla ¢alismamizda 2003Q1- 2015Q1 yillar1 arasinda borsada yer
alan dokuz bankanin, hisse getirisinin, Likidite rasyosu, Sermaye rasyosu, Kur
rasyosu, Kar rasyosunun iligkilerini analiz etmek icin Panel ARDL ydntemi
kullanilacaktir. Ayrica bu degiskenlerin uzun ve kisa donem iliskilerini belirlemek

i¢cin Panel esbiitiinlesme analizi kullanilacaktir.

Calismamiz1 ii¢ bolimde agiklayacagiz. Birinci boliimde; bankacilik
sektoriinde karsilasilacak riskler ve risk unsurlari, risklerin yonetimi ve BASEL-I
ve BASEL-II uzlasist agiklanmustir. ikinci boliimde ise; Hisse senedinin tanimu,
cesitleri ve hisse senedini etkileyen faktdrler agiklanmustir. Ugiincii boliimde ise
kullanilan yontem ve veriler agiklanarak, borsa hisse getirisinin, Likidite rasyosu,
Sermaye rasyosu, Kur rasyosu, Kar rasyosunun uzun ve kisa donem iligkilerini

Panel ARDL ile test edilmis ve sonuglar agiklanmaistir.



BIRINCI BOLUM
1. BANKACILIK SEKTORUNUN KARSILASTIGI RiSK
UNSURLARI

Calismamizin bu boliimiinde risk kavramini agiklayip, daha sonra da
Tiirkiye ekonomisinde bankalarin risklerinden ve ¢6zim yollar1 belirlenip

aciklanacaktir.
1.1. Risk Kavraminin Tanimi

Risk kelimesinin kokeni Italyanca “risco” ya da Latince “riscus”
kelimelerinden meydana geldigi bilinmektedir. Italyanca da anlami; zarar veya
yitim durumuna yol agabilecek bir gelismenin ortaya c¢ikma olasiligit diye
tamimlanir. Literatiirde risk kavraminin kesin ve ortak bir tanimi yoktur. Risk
kavrami, “Gelecege iliskin belirsizlikten aleyhimize bir sonug ¢ikmasi ihtimalini
azaltmak veya lehimize bir sonug¢ ¢ikmasi ihtimalini giiglendirmek igin bilingli

olarak 6nlem almak” seklinde tanimlanir (Altinbas,2006:1-2).

Riskin taniminda aslinda iki temel yaklasim bulunmaktadir. Bunlardan
birincisi, riske neden olabilecek faktorlere bagli olmasidir. Herhangi bir iktisadi
olay hakkinda elde edilen bilgiden yararlanarak yola ¢ikilmakta ve risk, bu olay
hakkindaki bilginin yetersizliginden dolay1 gelecekte yanlis karar alma tehlikesi
olarak tammlanir. ikinci yaklasimda ise hedefe ulasma olasihgindan yola
cikilmakta ve risk, hedeflerdeki olumsuz sapma veya hedeflere ulasamama tehlikesi

olarak tanimlanmaktadir (Simsek, 2007:1).

Bagka deyisle, isletmelerin asil amaclar1 tim kaynaklarini kullanarak
Karlarmi arttirmak ve bunu siirekli maksimum seviyede tutmaktir. Ancak bu
karliligin1 arttirabilmesi iginde bazi kararlar almak zorundalar. Bu Kkararlar her
zaman olumlu olmayabilir yani istenen sonug ile gergeklesen sonug arasinda bir

fark olusur, bu fark da risktir.

Bankacilik sektoriinde risk kavramini agiklarsak; piyasada fon arzini ve
talebini bir raya getiren yani aracilik gorevini iistlenen bankalarin ylksek kaldirag
orani ile ¢alisildigindan diger sektorlere gore daha kirilgan bir yap1 arz ederler ve
belli riskler daha fazla hissedilir (Sayim, 2009:12).



Bankalar piyasada meydana gelebilecek risklere karsi, riskleri minimize
etmek icin Onceden Onlem almalart ve risk ile karsilastiginda olusabilecek
olumsuzluklara mucadele edebilme  kabiliyeti  seklinde  tanimlanabilir
(Taspinar,2017:1).

1.2. Bankacilikta Risk ve Cesitleri

Bankacilik sektorii amaci itibariyle biiyiik Ol¢lide risk unsurlariyla karst
karsiya kalan sektorlerin basinda gelir. Bankacilikta risk en genel anlamiyla zarara
ugrama olasilig1 olarak bilinir. Bankalarda risk yonetiminin iki énemli hedefleri
vardir. Bunlar, finansal performansimi giiclendirmek ve bankanin istenmeyen
derecede biyilk zararlarla karsilagsmasini  engellemektir (Tekeli,2010:61).
Literatiirden de yola ¢ikarak bankacilikta riski analiz ettigimizde bir¢ok turleri
bulunur. Bunlardan bazilari; Likidite, Kredi, Piyasa, Faiz orani, Kur, Sermaye ve

Ulke riskleri olmak iizere 7 tanesi aciklanmistir.
1.2.1. Likidite Riski

Bankalar genel olarak piyasaya saglamis olduklari nakit akigsindaki
dengesizligin sonucunda nakit ¢ikislarin1 net olarak ve zamaninda karsilayacak
seviyede ve nitelikte nakit mevcuduna veya nakit girisine sahip bulunmamasi
duruma likidite riski denir (BDDK, 2006:1-2 ). Bir bagka goriise gore, bankalarin
fon arz1 ile fon talebi arasindaki dengeyi saglayamamasi durumunda ortaya ¢ikar.
Bankalarin kriz donemlerinde mevduat sahipleri tarafindan olusan panik
nedeniyle bankalara yapilan fon taleplerini karsilamak konusunda yetersiz
kalmalar1 durumunda ortaya ¢ikan risktir. Bu bankalar olmasi gereken likit aktife
sahip olmadiklarindan likidite riski ile karsi karsiya kalirlar ve ¢ogunlukla da bu
riski yonetmekte aciz kalirlar. Bu nedenle banka yoneticileri bu gibi durumlarda
kalmamak ig¢in kasalarinda nakit veya kolaylikla nakde cevrilebilecek likit aktif
tutmayi tercih ederler (Erdem,2008:194).

Likidite riski, bankacilik sektoriinde {izerinde en iyi sekilde durulmasi
gereken ana risklerden biridir. Fon fazlalig1 olan ile fon ihtiyacina sahip olanlar
arasinda koprii olan bankalarin en ayiric1 6zelligi bir gliven miiessesi olmalaridir.
Bu yukdmliltklerinin yerine getirilmemesi durumunda glveninin sarsilmasi,

ongorilmeyen seviyede sermaye ¢ikisina neden olarak bankalari iflasa gotirebilir



(Arslan,2010:14). Bankalar bdyle durumlarda kalmamalar1 igin aktiflerinin
tamamina yakiini likit degerlerine aktarmalar1 gerekir. Ayrica banka sektoriiniin
denetimini gerceklestiren kurumlarda belirli bir kota koymalar1 bankalarin likidite

riskini belirli bir 6l¢iide azaltmis olur.

Bankalar piyasadan topladiklart mevduatlar ve ellerindeki mevduatlari
istikrarli bir sekilde arttirdiginda ve bu artan mevduatlariyla kredide olusacak
bliylimeyi karsilarsa, likidite riskini azaltir ve piyasaya karsi gilivenilirligi artar.
Eger bankalar mevduatlarini arttiramiyorsa veya tam tersi azaltigi durumda da kredi
de kisitlamalar getirilir ve bdylece sadece mevduatlara bagimli degilde farkli
arayislar icine girer, menkul kiymet alarak ya da fon alarak dengelemeye ¢alisarak
riski diistiriir.

Uluslararas1 Odeme Bankasi tarafindan tercih edilen her bankanin kendine
Ozgl bir risk yonetme siireci olmalidir. Bankalarin risk yonetimi tarafindan likidite
riskini bulmali, arastirmali, sonug¢ bulup takip etmelidir. Risk yonetimi bankanin
likidite riskinin oOncelikli kaynaklar1 tam aciklanmali ve bunu sayisal verilerle
desteklenmelidir. Ayrica raporlanip gelecege yonelik tahminler ve 0Onlemler

alinmast gerekir. Bdylece likidite riski en az =zararla atlatilmis olur

(Didin,2008.64).
1.2.1.1. Turkiye’de Likidite Riski

Tirk bankacilik sisteminin likidite riski karsisindaki zorluklardan dolay: 1
Kasim 2006 tarihinde yayimlanarak yiiriirliige giren ‘“Bankalarin Likidite
Yeterliliginin Olgiilmesine ve Degerlendirilmesine Iliskin Y&netmelik” (Likidite
Riski Yonetmeligi) hiikiimleri cergevesinde analiz edilmesi amaglanmistir. Bu
kararlar ile Tirkiye’de bankalar yabanci para likidite yeterlilik oranlarinin haftalik
basit ortalamasinin yiizde 80’den, toplam likiditenin yeterlilik oraninin haftalik
basit ortalamasinin ise tamamina yakin olarak belirtmislerdir. Bununla beraber son
yillarda bankalarin giinliik yabanci para likidite yeterlilik oranlarinin ve toplam
likidite yeterlilik oranlarmin  soylenilen seviyenin (stiinde gergeklestigi
anlasilmaktadir (Erdem,2008:200).



1.2.2. Kredi Riski

Kredi, bankalarin herhangi bir s6zlesme ile faiz veya komisyon karsiliginda
bir miktar nakidin belli bir siire kullandirmasidir. Bankacilik sektoriiniin yasal
cercevesini belirleyen 5411 sayili bankacilik kanununun 48. Maddesi’ne gore kredi

sayilan halleri belirlenmistir.

Bankalar tarafindan verilen nakdi krediler ile teminat mektuplari,
kontrgarantiler, kefaletler, aval, ciro, kabul gibi gayri nakdi krediler ve bu niteligi
haiz taahhiitler, satin alinan tahvil ve buna benzer sermaye piyasasi araglari,
tevdiatta bulunmak suretiyle ya da herhangi bir sekil ve surette verilen ddiingler,
varliklarin vadeli satisindan dogan alacaklar, vadesi geg¢mis nakdi krediler,
tahakkuk etmekle birlikte tahsil edilmemis faizler, gayri nakdi kredilerin nakde
tahvil olan bedelleri, ters repo islemlerinden alacaklar, vadeli islem ve opsiyon
sozlesmeleri ile benzeri diger sozlesmeler nedeniyle iistlenilen riskler, ortaklik
paylar1 ve Kurulca kredi olarak kabul edilen islemler izlendikleri hesaba
bakilmaksizin bu Kanun uygulamasinda kredi sayilir (BDDK,2006:12).

Kredi riskini en basit anlamiyla tanimlarsak, bankanin kredi miisterisinin
veya kendisiyle bir anlagsmaya taraf olanin anlagma sartlarina uyulacak sekilde
yukumlaltklerini yerine getirilemeyen bir durumdur. Bu riski yonetiminin temel
amaci uygun parametreler i¢inde bankanin meydana gelebilecek risklere miidahale
ederek bankanin risk ayarli getirisini maksimize etmektir. Bankalar
portfoylerindeki tim kredi risklerini ve bireysel kredilere ve islemlere iliskin
risklerini yonetmek durumundadirlar. Ayrica bankalar kredi riski ile diger risklerin
aralarindaki iligkilerini de g6z oniinde bulundurmalidir. Kredi riskinin etkin sekilde

yonetimi, risk yonetiminde kapsamli bir yaklasimin énemli unsurlarindan birisidir
(TBB, 1999: 2).

Bankalarin oncelikle kredi riskinin belirlenmesi, etkisinin 6l¢tlmesi, kontrol
edilmesi ve raporlanmasina yonelik yazili politika ve prosediirlerin olusturulmasi
vazgecilmez unsurlardan biridir. Bu politika ile bankalarin kredilendirme

faaliyetlerine iliskin ¢erceveyi belirlenir (Candan ve Ozen,2006:115).

Kredi riski bir bagka deyisle, sahislar veya isletmeler tarafindan alinan, bazi

ekonomik sorunlardan dolayr geri 6deme yapmadiklarinda bankalarin aktiflerinin



azalmasi ve eksi pozisyona diismeleri kredi riskine yol acar. Kredinin geri
donmemesi, borcun tamamen veya kismen kaybina neden olur. Ayrica mali riskler
arasinda da Turk bankacilik yonetiminin de en ¢ok dikkat ettigi risktir. Ancak
zamanla artan rekabetle de bankalarin risk almalarini daha da artirmistir. Son
zamanlarda bankalarin daralan uluslararasi finansman ortamina ragmen donik

alacaklariin seviyesini diisiilerek kredi riskini yonetebileceklerini gostermistir.

Mevduat Bankasi gibi finansal kurumlarin asil amaclar1 yatirimcilarin
mevduatlarini toplayip girisimcCilere veya sirketlere kredi olarak vermeleridir.
Bankalarin vermis olduklart bu kredi ile alacaklarin1 zamaninda ve faizleri ile geri
alamazlarsa bu durumda bankalar kredi riski ile kars1 karsiya gelirler. Bunun gibi
toplanmasinda zorluk olan veya geri alinamayan krediler “takipteki krediler”

baslig1 altinda bankalarin bilangosunda aktifler boliimiinde toplanmaktadir.

1.2.3. Piyasa Riski

Bankalarin elinde bulunan bir veya birden fazla finansal araglarin isleme
tabi tutulabilecegi siire dahilinde, piyasada meydana gelen olumsuz
dalgalanmalarin neden oldugu kayip veya beklenenden diisiik seviyedeki kar halini
ifade etmektedir. Piyasa riskini ortadan kaldirmak veya minimum seviyeye
indirmek icin piyasa istikrar1 saglanmalidir. Piyasa istikrarin ise piyasadaki
isletmelerle ilgili bilgilerin dogru, zamaninda ve seffaf bir sekilde alinmasini

icermektedir.

Piyasa riski genel olarak, bankalarin bilangolarinin i¢ ve dis hesaplarinda
takip ettikleri varlik ve pozisyonlarin cari piyasa degerinin diismesi sebebiyle
bankanin zarara ugramasi durumda orta ¢ikan risk tiiriidiir. Piyasa riskini meydana
getiren varlik ve pozisyonlar, genel kabul goérmiis, uluslararasi muhasebe
kurallarina gore bankalarin cari piyasa fiyatlariyla karar vermek zorunda olduklar

hesap ve pozisyonlardir (Altintas, 2006:241).

Bankalarin finansal varlik ve pozisyonlarin cari piyasalarin etkileyecek

fiyat degiskenleri soyledir;

» Piyasadaki faiz oranlar1 (ikinci el bono, tahvil ve tiirev fiyatlari),

» Hisse senedi fiyatlari,



» Doviz kurlar
> Altin, kiymetli diger madenler ve emtia fiyatlari”
(Altintas,2006:242).

“Finansal varlik ve pozisyonlarla ilgili fiyat hareketlerinden
(faiz, hisse, kur ve emtia risklerinden) kaynaklanan toplam zarar riski
‘genel piyasa riski’ olarak tanimlanir. Ancak finansal enstriimanlarin
cari fiyatlarimi etkileyebilmekle birlikte, piyasa riskinin disinda kalan
bazi artik riskler de bulunmaktadir. Aktif ve pasifler arasindaki vade
uyumsuzluklarindan kaynaklanabilecek faiz riskini anlatan ‘spread ve
gap riski’, vadeli (forward) fiyatlarda faiz disindaki sebeplerle oynama
olmasi ihtimalini anlatan forward gap riski genel fiyat hareketlerinin,
birini vade acisindan dengeledigi kabul edilen enstriimanlarin
fiyatlarina yansimasinda olusan farkliliklar nedeniyle ortaya ¢ikan
‘basis risk’ opsiyonlarda varsayilan ‘zimni’ volatilitelerde meydana
gelebilecek dalgalanmalar sebebiyle karsilasabilecek ‘volatilite’ veya
‘vega’ riski bu tir risklere drnektir. Bu nedenle piyasa riski ile ilgili
sermaye yuktmliligi duzenlemelerinin ‘genel piyasa riskine’ ilave
olarak ayrmtili olarak diizenlendigi en Onemli artik risk ‘spesifik
risk’tir. “Spesifik risk’ hisse senedi, tahvil veya bono gibi menkul
kiymetleri ihra¢ edenler veya O0demesini garanti edenlerin yonetim
veya mali durumlarindaki gelismeler nedeniyle karsilasabilecek zarar
ihtimalini anlatmaktadir. Piyasa riskinin konusuna giren menkul
kiymetler ayrica kredi riski sermaye yiikiimliiliigiine tabi
olmadigindan ‘spesifik risk’ piyasa riskine tabi menkul kiymetler i¢in
bu eksikligi de gidermektedir” (Altintas,2006:242-243).

1.2.4. Faiz Oram Riski

Bu risk tir(, piyasada meydana gelen faiz oranlarindaki degisiklikler
bankalarin karhliklarindaki istikrarsizliklara neden oldugu durumda ortaya cikar.
Bankalarin bilangolarinda varlik ve yiikiimliilikler arasinda vade ve fiyatlama da
olusan uyumsuzluklara bagli olarak faiz oranlarindaki hareketlerden dolay1
bankanin zarara ugramasi olarak tanimlanmakta ve bu risk tiiri bankacilik
sektoriindeki en onemli risklerin basinda gelmektedir. Demirbank’in almis oldugu
yiiksek faiz riskleri nedeniyle faiz oranlarinda yasanan hareketlerin banka bilangosu
iizerinde olusturmus oldugu biiyiik tahribatlardan dolayr TMSF’ye devri
gerceklesmistir (Tekeli,2010:62).

Faiz oranlarindaki degisiklikler bir taraftan bankanin faiz gelir ve
giderlerinde dolayisiyla da toplam cari(piyasa) degerlerinde ve bdylece net 6z

varlik miktarlarinda degisiklige sebep olur.



Faiz oranlarini belirlerken;

Piyasalarda odting verilebilir fon arz ve talebine,

Ekonomi ile ilgili genel beklentilere,

YV V VYV

Izlenen para politikasina,
» Ve nihayet bor¢clananin kredibilitesi ( risklilik diizeyi) ile bor¢lanma

enstriimaninin likiditesine,

Gore sekillendiginden, bankalarin piyasa faiz oranlarmi tek baglarina
belirleme veya yonlendirme gicl bulunmamaktadir. Bununla birlikte faiz
oranlarindaki onceden Ongoriilebilen veya beklenmedik degisikliklerin banka
tizerindeki olumlu veya olumsuz etkilerinin Ol¢lilmesine dolayisiyla bankanin
istlendigi faiz orami riskinin yonetilmesine katki saglayan bazi temel teknikler

bulunmaktadir (Altintas,2006:135).

Gelismis iilkelerde 1970’li yillardan itibaren yaygin kullanilan ‘gap’
ve’durason’ analizleri halen giliniimiizde de yapisal faiz orani riskinin analizinde
yaygin olarak kullanilmaktadir. Ortaya konulan eksikliklerine var yapisal
elestirilere ve aradan gegen zamana ragmen bu iki teknigin daha ileri ve kullanish
modellerle tamamen ikame edilmesi mumkin olmamistir. Bununla birlikte son
yillarda faiz orani riski Ol¢limiinde cesitli senaryolar altinda bilango yapisinin ve
kér-zararin degisiminin incelendigi ‘similasyon ’analizlerinin kullanimina yonelik

cabalarin yogunlastig1 goriilmektedir.

1.2.5. Kur Riski

Bir bankanin kérinin bankanin portféyiinde yer alan yabanci paralarin
fiyatlarindaki degisimlerle meydana gelen azalma ihtimali olarak tanimlanmaktadir.
Bu nedenle kur riskinin asil kaynagi doviz kurunun istikrarli olmamasindandir.
Kurlarda meydana gelen degismelerden bankalarin varlik, kaynak, gelir ve giderleri
etkilenmektedir. Bu durum siirekli devam ederse bankalarin hazirlikli olmalari

zorlagir ve 6nlem almakta sikint1 yasarlar.
Doviz kurunun arz ve talebini etkileyen faktorler su sekilde siralanabilir;

e Faiz Orami: Faiz oranlarindaki artislar yurtdisindan yatirnm c¢ekmek

anlamindadir; yatirimcilarin ellerinde bulunan dovizleri satarak faiz oraninin



uygulamig oldugu para biriminden almak isteyecekler ve bdylece para biriminin
degeri artacaktir.

e Dis Ticareti: ithalat arttiginda, ithalat bedellerinin 6denmesi icin déviz
talebi artacak ve boylece paranin degeri diisecektir.

e Enflasyon Orani: Enflasyon oranin artmas: durumunda bir Glkenin
parasinin cazibesini azaltmakta ve bu da paranin deger yitirmesine neden
olmaktadir.

e Ekonomik ve politik kosullar: Giiglii ekonomiler yatirimcilar1 cezp
etmekte ve boylece para bilimine talep artarak paranin degeri artmaktadir.

e Hukumet midahalesi: Zaman zaman hiikiimetler ve merkez bankalari
belirli bir dovizi alip satarak kendi para birimlerinin deger kazanip kaybetmesi

icin piyasaya miidahale etmektedir (Coyle,2006:26).

DOviz piyasasinin karmasik olmasi yukaridaki faktorlerden kaynakli
oldugu gibi, Merkez Bankasi’nin da etkisi olmaktadir. Eger yabanci paranin
TL(Tiirk liras1) karsiliginda deger kazanirsa Merkez Bankasi bu durumda
miidahale ederek yabanci parayi piyasaya surerek dengelemeye caligir. Ancak
yabanci para TL karsisinda deger kaybetmesi durumda da piyasadan yabanci

paray1 ¢ekerek yani doviz satin alarak dengelemeye ¢alismaktadir.

Ulkelerin ekonomisinde sermayenin yogunlasmasi, iilkeler arasindaki
smirlari ortadan kalkmasiyla beraber diinyadaki finansal liberallesme ile fon
akimlari, diinyanin her bir yerinde, 6zellikle de gelismis iilkelerden gelismekte
olan Ulkelere dogru 6énemli derecede hareket edebilme yetenegi kazanmistir. Bu
akimlarin, ya ilke i¢in ya da bankalar icin kaynak saglama agisindan 6nemli
kolayliklar getirmis ve bankalarin bilangolarinda dovizli islemlerin yogunlugu ve
cesitliligi artmistir. Dovizin ve doviz kurlarinin hem iilke i¢i hem de global
finansal sistemde daha da artan Onemi, iilkeler ve bankalar agisindan kur riski
olgusunu olusturmus ve kur riski yonetimini, risk yOnetiminin Onemli

unsurlarindan biri haline getirmistir (Yar1z,2012:101).

Kur riski ile kars1 karsiya kalmamak i¢in bankalarin 6zellikle agik (kisa)
pozisyonda olmalari, baska bir deyisle doviz a¢iginin bulunmamasi sart olmayip,

bilangonun i¢ veya bilango dis1 hesaplarda herhangi bir déviz cinsinden varliklar
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ve vadeli alimlar veya borglar ve vadeli satimlar lehine olusacak herhangi bir
dengesizlik kur riskini dogurmaktadir. Bununla birlikte Glkemizdeki bankalarin
‘actk pozisyon’ ve ‘kur riski-kambiyo =zarari’ kavramlarmin neredeyse
0zdeslesmesi Tiirk lirasinin da yillarca siirekli devalie edilmesinden kaynaklanan
bir aligkanliktir. Devamli devaliiasyonda fazla(uzun) doéviz pozisyonunun zarar
dogurmasi en azindan kagit tizerinde s6z konusu degildir. Kurlarin her iki yone
dogru da serbestce dalgalanabildigi kur rejimlerinde ise, kur seviyesi ile ilgili
uzun vadeli beklentiler ne olursa olsun, en azindan kisa vadeli donem i¢in kisa
veya uzun pozisyonda olmanin kur riski agisindan birbirine Ustiin bir yona yoktur
(Altintag,2006:199).

1.2.6. Sermaye Riski

Ticari isletmeler agisindan sermaye, kredi verenleri koruyucu bir etken
olmalarinin yaninda finansal iglemlerde alternatif bir kaynak olma &zelligi de
gosterir. Sermaye ile risk arasinda mutlaka bir iligki olan iki kavramdir. Bu
nedenle sermayeyi agiklarsak, sermaye bankacilik sektoriinde bir banka icin
sahipleri tarafindan ‘faaliyetlerine devami i¢in bulunan katkidir’ diyebiliriz.
Sermaye riski, ‘bankanin mevcut faaliyetlerine devam edebilmek icin sahip
olmasi gereken sermayeyi bulundurup bulundurmama se¢imi sonrast olugabilecek

risk’ olarak tanimlayabiliriz (Koch,1995:407).

Sermaye basli basmma Onemli bir faaliyet olup belirlenecek miktar,
gereginden ne az, nede ¢ok olmali, iistlenilen risk ve beklenen getiri arasindaki
dengeyi tam olarak saglayacak diizeyde olmalidir. Zira gereginden daha az sermaye
ayrilmasi maruz kalinan riskler karsisinda 0z kaynak yetersizligi nedeniyle mali ve
mali olmayan kayiplar ile Kkarsilagilmasina, gereginden daha fazla sermaye
ayrilmasi1 ise potansiyel gelirlerden yoksun kalinmasina neden olabilmektedir.
Optimum sermayenin belirlenmesi, risklerin ve gerekli sermaye tutarinin dogru ve
hassas bir sekilde hesaplanmasina baglidir. Optimum sermayenin belirlenmesi
sadece banka i¢in degil, bankanin tiim is ortaklari ve mali sistem icinde énemlidir.
Optimizasyon ile banka, mali sistem ve ulusal ekonomi bazinda kaynaklar tam ve
gereginden alanlarda kullanilarak iilke adina israf engellemis olacak ve kaynaklar

daha verimli kullanilacaktir (Yar1z,2012:82).
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Bankalar diger isletmelere gore faaliyetlerini biyutmeleri igin daha fazla
bor¢lanmak ve daha fazla mevduat toplamak zorundadirlar. Bu nedenle de diger
isletmeleri i¢in cari olan bor¢/6zkaynak orani, bankalar i¢in ¢ok daha yiiksek
seviyelerde olusmak durumundadir. Bu nedenle bankalarin yiiksek miktarda
sermaye bulundurmalarinin, kamu diizenleyici denetleyici otoritelerinin bankalar
icin asgari sermaye yeterliligi standartlarinin uluslararasi bir nitelik kazanmasinin

ardindan yatan nedenler su sekilde siralanabilir;

e Bankacilik sektorlinde sermayenin en onemli islevi, Ustlenilen
risklerden kaynaklanabilecek muhtemel veya cok yiiksek miktarli beklenmeyen
zararlarin  karsilanmasidir. Sermaye sadece yiliksek montanli beklenmeyen
zararlar1 karsilanmasi yeterli degildir. Bu tiirden zararlar gerceklestiginde, kalan
sermayenin bankanin faaliyetlerine yeterli kapasite ile devam etmesine imkan
verecek diizeyde olmasi gerekir. Zira baska kredi verme faaliyetleri olmak Uzere,
bankalarin faaliyetlerini hem kanuni kredi limitlere uyarak hemde rekabet
edebilecek bir dlgekte devam ettirebilmeleri igin yeterli sermayeye ihtiyaglar
vardir.

e Sermaye bankacilikta sadece beklenmeyen veya muhtemel zararlarin
karsilanmasi i¢in degil, bor¢lar1 6deme giicti, diger bir ifade ile likidite yeterliligi
acisindan da Onemli olabilmektedir. Sermayesi gucli bankalar, serbest
sermayelerini  daha  diisiik getirili ancak daha likit plasmanlarda
degerlendirebildiklerinden, kriz veya panik donemlerinde mevduat mudilerinin
para gekme taleplerini ¢cok daha rahat yerine getirebilmektedirler.

e Bankalarin kredibilitesi sermayeleriyle dogru orantilidir. Sermayesi
giiclii bankalar, rating kuruluslarindan yiiksek kredi notu alip, ulusal ve uluslar
arasi1 piyasalardan daha ucuza borglanma imkani elde ederler.

e Sadece tek tek bankalarin degil, bir {ilkedeki tiim bankacilik
sektoriiniin yeterli sermaye ile faaliyet gdstermesinin saglanmasi, sistematik kriz
riskini azaltir. Zira sektordeki zayif tek bir banka bile, tim sektor icin risk arz
edebilir.

e Ulusal veya uluslar arasi1 6lgekte, kamu veya 6zel sektor sermayeli
tim bankalar i¢in uygulanan esit asgari sermaye yiikiimliiliikleri bir taraftan

finansal istikrara hizmet ederken, diger taraftan ¢ok diisiik veya degisik sermaye
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oranlariyla ¢alisilmasindan kaynaklanabilecek rekabet esitsizlikleri Onleyici bir
islev goriir (Altintas, 2006:53-54).

1.2.7. Ulke riski

Ulkeler bulunduklari, siyasi cografyaya 6zgii olan mali ya da siyasi ve
politik risklerdir. Sinirlarin kalkmasi, ekonomik liberallesme ve kiiresellesme
nedeniyle son yillarda dramatik bir bigimde artan risk tiradir (Kaya,2012:363).
Bununla birlikte para ve sermaye piyasalarindaki dalgalanmalar tlke riskini neden

olur. Baska bir ifade ile iilkede ekonomik krizin ¢ikmasi da iilke riskini olusturur.
Ulke riskine etki eden baslica faktorler;

> Politik Faktorler; Savas, iilke iginde olusabilecek ayaklanmalar, teror
olaylarinin neden oldugu i¢ kanisikliklar, ekonomik c¢atismalar, politik
kutuplagmalar vb.

> Sosyal Faktorler; I¢ savas, i¢ ayaklanmalar, etnik farkliliklarin sebep
oldugu karnsikliklar, esit olmayan gelir dagilimi, inang fakliliklari, sosyal siniflar
arasindaki diismanliklar vb.

» Ekonomik Faktoérler; Gayri Safi Milli Hasila (GSMH) gelisiminde
uzun siireli yavaglama, grevler, lretim maliyetindeki hizli artig, ihracat
gelirlerinde azalma, gida ve enerji ithalatinda beklenmedik artiglar vb. (Tugay,
Fatos,1991:30)

Ulke riskini olusturabilecek faktdrlerin en temel olanlart aciklandi. Bu
faktorlerden dolayi iilkenin yapmasi gereken yiikiimliiliiklerini yerine getiremez ve

risk ile kars1 karsiya kalir.

1.3. Risk Yodnetimi

Herhangi bir sirketin kars1 karsiya kalmak istemedigi risklerin en énemli
olan riski yonetme analizleri ve olusturacagi maliyeti ile sirket i¢cin saglayacagi
olumsuzluklari sinirlandirmak ve sadece tasinan risklerin karsiliginda kar etmesini

saglamak olarak tanimlanir.

Bir sirketin ticari faaliyetleri nedeniyle, finansal biinyesinde tasiyabilecegi

doviz, faiz orani, likidite riski, hisse degeri, sermaye riski gibi finansal risklerin,
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sitketin finansal performansi iizerinde yaratabilecegi etkilerin Olgiilmesi ve bu
risklerin kontrol altinda tutulabilmesi amaciyla c¢esitli ara¢ ve siireglerden
yararlanilmasi ya da yeni arag ve siireclerin gelistirilmesi faaliyetlerinin biitiintidiir

(Bolak,2004:81-82).

1.3.1. Risk Yonetiminin Amaci ve Gelisimi

Risk yoOnetiminin asil amaci riski ortadan kaldirmak degilde, bu risk
strecini yoneterek getirileri ve sermayeyi istenilen diizeyde kullanmaktir. Bagka bir
deyisle risk yonetimi, risk ve getiri arasindaki iliskiyi kurumlarin belirledigi

kriterlere uygun degisim veya gegis yapilabilmesini saglayan stregctir.

“Risk  yoOnetiminin  gelisim  slireci  incelendiginde,
uygulamalarin 6ncelikle finans sektoriinde ve 6zellikle bankacilikta
basladig1 goriilmektedir. Bankacilik sektoriiniin i¢inde bulundugu
faaliyet alaninda yasanan degismeler risk yonetiminin 6nemi artmis ve
zaman iginde ayr1 bir fonksiyon olarak 0rgitlenmesine neden
olmustur. Piyasa fiyatlarinda yasanan dalgalanmalar, uluslar arasi
finans sistemde ve buna baglh olarak sermaye hareketlerinde meydana
gelen serbestlesme, gelismis iilkelerde faiz marjlarinda yasanan
daralmaya bagli olarak ve teknoloji alaninda yasanan hizli
degismelerinin de katkisiyla gelismekte olan piyasalara yapilan
yatirimlardaki artig yaygin bir iletisim ag1 ile birbirine bagli olan yeni
finans sistemindeki riskleri ve kayiplar1 artmaya baglamigtir”
(TUziin,2002:26-27).

1.3.2. Risk Ydnetiminin Cercevesi

Risk yonetiminin cercevesine bakarsak, i¢ ve dis gruplar tarafindan
etkinligi izlenmelidir. Risk yonetiminde karsilasilabilecek sorunlar i¢in oncelikle
sorumluluklar dagitilmali, kurum risk istah1 acik bir sekilde belirlenmeli,

gerektiginde risk sozliigii olusturulmali, risk yonetiminde kullanilan araclar,

izleme ve raporlama yaklasimlari belirlenmelidir.
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Tablo 1. Risk Ydnetim cercevesi
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Yukaridaki ¢izelgede risk yonetim ¢ercevesinin belirlenmesine yardimct

olacak bir organizasyon yapisi olusturulmustur.(Alkin,2011:135)

1.3.3. Tiirk Bankacilik Sektoriinde Risk Yonetimi

Turkiye ekonomisinde 6zellikle son yillarda yasanan finansal Krizler,
ekonominin tamamina yakin etkilemis, bu etkilerden en fazlasin1 bankacilik
sistemi gormiistiir. Ulkeler arasindaki gelismeler de aymi zaman dilimlerinde
ortaya c¢ikmis; kiiresellesmenin boyutlanmasi ve teknolojiye olan bagimliligin
giderek artmasi uluslararasi finans kesiminin temel giindemini olusturmustur. Bu
nedenle bankacilik sektoriindeki risk yonetimi artan 6neminin baslica sebepleridir.
Ayrica iilkemizdeki somut gelismeler, risk yonetiminin kavram olarak mevzuata
girmesiyle baslamistir. Bununla birlikte ilk defa Bankalar Kanununda yer alan
duzenlemeler, 8 Subat 2001 tarihinde ¢ikarilan Yo6netmelik ile agiklanmis. 2001
yilindaki uyum siiresinin ardindan, 2002 yilindan itibaren bankalarin mevzuatin
Oongordiigii ¢ercevede cagdas risk yonetimi sistemleri kurma yolunda 6nemli bir
mesafe katettikleri gorilur. Bir yili uyum hazirliklar ile gegse de ti¢ yildir Tlrk
bankalarimin hayatinda yer alan risk yonetimi uygulamalarinin yonetisimsel
boyutu ve teknik yeterlilikleri bakimindan ne agamada oldugunun saptanmasinin
yararli olacag: diislincesinden hareketle, Tiirkiye Bankalar Birligi nezdinde 1999
yilindan bu yana faaliyet gosteren Risk Yonetim Sistemleri ve Uygulama Esaslar1
Calisma Grubunca bankalara yonelik bir anket diizenlenmesi kararlastirilmistir.
Bu kapsamda diizenlenen ankete 25 banka katilmistir. 30 Eylil 2003 tarihi
itibariyle diizenlenen ankete katilan bankalarin; 12’si 6zel sermayeli, 7°Si
Tiirkiye’de faaliyet gosteren yabanci sermayeli, 3’ kamu sermayeli mevduat
bankasi ve 3’ii de mevduat kabul etmeyen banka kapsaminda degerlendirilen
bankalardir. S6z konusu bankalarin 30 Eyliil 2003 tarihi itibariyle 175,7 katrilyon
dizeyinde olan aktif toplami, sektoriin ayni tarihteki aktif toplami olan 225
katrilyon TL’nin yiizde 78’ini olusturmaktadir (TBB,2004:2).
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1.4. BASEL-1, BASEL-II Uzlagis1 ve Ozellikleri

1.4.1. BASEL -1 Uzlasis1 ve Ozellikleri

#1980’ li yillarin basinda uluslararasi aktif bankalarin agir borg
yiikii altindaki iilkelerden kaynaklanan risklerindeki artisin bu
bankalarin sermaye yeterliliklerini diisiirdigii yoniindeki endiseler
sonucu, G-10 iilkelerinin Merkez Bankasi Baskanlari’nin talebi
uzerine Basel Komitesi, bankacilik sistemlerindeki gegerli sermaye
standartlarindaki erozyonun durdurulmasi1 ve sermaye yeterliligi
olglimlerinin  uyumlastirilmasin1 ~ saglamak tiizere ¢aligmalara
baglamistir. Komite, uluslararas1 bir sermaye yeterliligi uzlasisinin
uluslararas1 bankacilik sistemindeki istikrar1 arttiracagi, ayrica ulusal
diizeyde farkli sermaye yeterliligi diizenlemelerinden kaynaklanan
rekabet esitsizligini de ortadan kaldiracagi kanaatini tasimaktadir”

(Altintas,2006:62).

1970 ve 1974 yillarinda yasanan kiiresel ekonomik krizler ve ardindan bir
cok tilkede benimsenen liberal ekonomi politikalar1 nedeniyle, dncelikle sermaye
piyasasinin en onemli aktorii durumundaki bankalarin yapisin1 daha giiclii hale
getirebilmek amaciyla 1988 yilinda Basel Bankacilik Denetim Komitesi
Tarafindan Basel-I uzlasisi yayinlanmistir ( Atiker,2005:1). Bununla birlikte,
bankalar uluslararas1 alanlarda faaliyet gosterdikleri varliklarr ile tuttuklar
sermaye arasinda risk esasina dayali bir iligki kurulmaya ¢alisilmistir. Basel-1, bir
bankanin batmasi halinde mevduat sahiplerinin karsilagabilecegi maliyetleri en
aza indirgemek ic¢in asgari olarak tutulmasi gereken sermaye iizerinde
odaklanmistir. Bu oranin %8 oldugu belirtilmistir. Bu suregte uluslararasi diizeyde

faaliyet gosteren bankalarin sermaye yeterliliklerinde ciddi oranda iyilesmeler

kaydedilmistir.

1.4.1.1. Turkiye’de BASEL-I Uzlasisi

Ulkemizde 1989 yilinda kabul edilen Basel I Kriterleri, kademeli bir gecis
stireci ile 1992 yili sonundan itibaren tam olarak uygulamaya konulmustur. Bu
stirecte, sermaye yeterlilik oraninin sirasiyla, 1989 yilinda %35, 1990 yilinda %6,
1991 yilinda %7 ve 1998 yilinda %8 olarak uygulanmasi 6ngoriilmiis, bankacilik
sektoriindeki yasal ve kurumsal diizenlemelerin degisen kosullara ve uluslararasi

normlara uyumu konusunda 6nemli adimlar atilmistir. Glnimizde bu oran %8
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resmi oraniyla devam etmekle birlikte BDDK ’nin uygulamada ve ac¢iklamalarinda
%12 olarak bir hedef oran belirledigini de gozden kagirmamak gerekmektedir

(Kilahi, Tiryaki, Y1lmaz,2013:189).

1.4.2. BASEL II Uzlasis1 ve Ozellikleri

Bugiine kadar kullanilan, Basel I, 1988 yilindan itibaren uygulantyor. Bu
diizenlemeye gore, bankalar, her 100 liralik nakit kredinin geri 6denmemesi
riskine karsi, ellerinde 8 lira sermaye tutmaktadirlar. Aslinda, kredinin geri
6denmeme ihtimali, kime verildigi ile ilgilidir ancak mevcut uygulamada bankalar
kredibilitesi ¢ok yiiksek veya ¢ok diisiik olan tiim isletmelere ayni yaklasimi
sergilemektedirler. Basel I, riski ayristirmamaktadir. Basel 1I, Basel I"in bu
hesaplama yonteminin dogru ve net olmadigi fikrinden ortaya ¢ikmuistir
(Didin,2008:111).

Basel Komitesinin, Basel-Il ge¢isi amacini risk yonetimine verilen 6nemin
daha da artirarak ve bankalarin risk cergevesinin belirlenmesiyle devam eden
gelismeleri daha da iyi savunmak olarak belirtmistir. Bir baska degisle, ortaya
cikabilecek riskler icin belli basl karsilik ayrilmasina ilave olarak beklenmeyen
riskler icin de asgari sermaye bulundurulmasini saglamak, denetim otoritelerinin
denetim ve gozetim standartlarin1 gelistirmek suretiyle, bankalarin sermayelerini,

yiiklendikleri risk dlgiitiinde tutmalarin1 saglamaktir.

Eger ozetlersek Basel II, risklerin daha duyarli 6lgiilmesi, her bankanin
risk profilinin ayr1 ayr1 belirlenmesi, banka iist yonetimine diisen sorumluluklarin
artirnlmas1 ve finansal tablolarin bankanin ger¢cek durumunu en iyi big¢imde
yansitacak sekilde aciklanmasi suretiyle finans sektoriinlin oyunculart arasindaki
asimetrik bilginin minimize edilmesi ve bu sayede daha rekabetci, saglam ve
istikrarli bir finans sektoriine erisilmesini hedeflemektedir. Basel II ilk etapta,
uluslar arasi1 faaliyet gosteren bankalari hedeflese bile, yeni diizenlemenin bu
bankalarla finansal iliksi igerisinde olan diger bankalar1 da etkileyecegi ve

uygulamanin yayginlasacagi beklenmektedir (Yayla, Kaya,2005: 4).
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1.4.2.1. Tiirkiye’de BASEL II Uzlasis1

Tiirkiye ekonomisinin uluslararas1 piyasalarda meydana gelismeler
durumunda, genel olarak 2002 yilindan baslayarak, 28.12.2012 tarihine kadar
ulkemizde, o6zellikle BDDK tarafindan, Basel-II Kriterleri’ne gegisi i¢in hazirlik

calismalar stirdiirilmiistiir.

BDDK, Basel II'ye verdigi biiyiik 6nemin bir gostergesi olarak Mart 2003
tarthinde BDDK yetkilileri ile ¢esitli bankalarin risk yonetiminden sorumlu iist
dizey yoneticilerinin katilimiyla TBB biinyesinde Basel II Yonlendirme Komitesi
tesis etmistir. Komite ayda bir kez toplanmakta ve Basel II’ye gecise yonelik
cesitli calismalar yapmaktadir. Bununla birlikte Basel II'ye hazirlik siirecinde
etkin bir tartisma platformunun olusturulmasi ve Basel 1I’ye yonelik cesitli teknik
hususlarda ¢alismalar yapilmasi amaciyla BDDK, Hazine Miistesarligi, TCMB,
SPK, TBB ve miinferit banka yetkililerinin katilimiyla Basel II Koordinasyon
Komitesi, BDDK bunyesinde ilgili birimlerin katilimiyla da Basel II Proje
Komitesi tesis edilmistir. Ayrica BDDK biinyesinde ilgili birimlerin katilimiyla
tesis edilmis olan Risk Odakli Denetim Sistemi Proje Komitesi faaliyetleri de

Basel II’ye hazirlik bakimindan 6nem arz etmektedir ( BDDK,2005:2).
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IKINCi BOLUM

2. BIR MENKUL KIYMET YATIRIM ARACI OLARAK HIiSSE
SENEDI

2.1. Hisse Senedi Kavram ve Tanim

Hisse senedi, sermayesi paylara boliinmiis ve karsiliginda kiymetli evrak
niteliginde pay senedi ¢ikarilabilen sermaye ortakliklarinin kanuni sekillere uygun
olarak diizenledikleri belgeler olup sermayesinin belirli bir oranini temsil ve
sahiplerine o oranda ortaklik hakk: saglayan senetlerdir ve kiymetli evrak vasfina
sahiptirler (Bolak,1998:98). Bir bagka tanima goére de, sermayesi paylara
bolunmus ve her bir pay karsiliginda kiymetli evrak niteliginde senet ¢ikarabilen
sermaye ortakliklarinin kanuni sekillere uygun olarak ¢ikardiklar1 belgeler olup,
sermayesinin belirli bir oranini temsil eden ve sahiplerine o oranda ortaklik hakk1

saglayan senetlerdir.

Hisse senetleri, senedi elinde bulunduran veya senet {izerinde adi1 yazili
olan kisinin senet Uzerinde belirtilen tutar kadar ilgili sirketin sermayesinde
sahiplik hakkinin bulundugunu gosterir. Hisse senetleri anonim sirketler
tarafindan kurulus sirasinda cikarillan ve sirketin tasfiyesi veya iflasiyla geri

Odenen finansal aractir (Ataman ve Kibar, 1999:30).

Isletmelerin ortaklarmna sermaye paylarin1 belgelemek amaciyla ¢ikarmis
olduklar1 ve ortaklara verdikleri kiymetli evraklardir. Bu belge ortaklifi ve
paylarint dogruladigi gibi bu belgeyi herkes tarafindan c¢ikarilamadigi

bilinmektedir. Hisse senedi ¢ikarma hakki olan sirketler;

e Anonim sirketler,
e Sermayesi paylara boliinmiis komandit sirketler,
e Ozel kanunla kurulmus kurumlar(T.C. Merkez Bankas1, Kamu Iktisadi

Tesekkiilleri, sigorta sirketleri, bagl ortakliklar)

Hisse senedini ¢ikarirken Sermaye Piyasast Kurumunun belirlemis oldugu

kriterlere uygun ve izni ile ¢ikarilir. Ayrica hisse senedi, anonim ortaklik
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durumunda ve kar ettigi siirece sahibine gelir getirmis olur. Ancak bu gelir

tahvilde oldugu gibi sabit degildir.

2.2. Hisse Senedinin Ekonomik islevi
“Hisse senetlerinin ekonomik islevlerini 6zetlersek;

1. Hisse senetleri, genis halk kitlelerinin kiigiik tasarruflarin1 biyuk
isletmeler iginde bir araya getirerek hizli bir kalkinma icin gerekli
sermaye birikimini saglar.

2. Hisse senetleri, liretim araclarinin ve iktisadi isletmelerin miilkiyetini
genis halk topluluklarina dagitmak suretiyle iktisadi refah1 genis bir
tabana yayarlar, daha dengeli bir gelir dagilimi saglarlar.

3. Hisse senetleri, halki, ekonomik kararlarda az ¢ok s6z sahibi yaparak
demokrasinin iktisadi yanini tamamlar.

4. Hisse senetleri, halkin tasarruflarima ek gelir saglarken bunu faiz
yoluyla degil, enflasyona kars1 dayanikli, enflasyonla birlikte
degerlenen bir yatirim yoluyla saglar, hem yatirim, hem de gelirinin
degerini enflasyona karsi1 korur.

5. Hisse senedi, araciy1 ortadan kaldiran bir finansman aracidir. Bir sirket,
yatirim veya isletme sermayesi olarak biiyiik meblagli fonlara ihtiyag
duydugu zaman, bu fonlar1 hisse senedi ihracindan bagka hangi yoldan
saglasa, bunun bir aracilik maliyeti vardir.” (TSPAKB, 2012: 11).

2.3. Hisse Senedi Cesitleri

Hisse senetleri Tlrkiye Ticaret Kanunu’nun (TTK) 409. Maddesine gore,
hamiline ve nama yazili hisse senetleri, bedelli ve bedelsiz hisse senetleri, primli

ve primsiz hisse senetleri, kurucu ve intifa hisse senetleri olmak tizere bes gesittir.

2.3.1. Hamiline ve Nama Yazil Hisse Senetleri

“Hisse senetleri, tedaviil kabiliyetleri bakimindan hamiline yazili ve nama
yazili olmak iizere ikiye ayrilir. Hisse senedi ihra¢ eden sirketin ana soézlesmesi,
ihra¢ edilecek hisse senetlerinin hamiline veya nama yazili olacagmi belirtir.
Bunlarin bir kism1 nama, bir kismi da hamiline yazili olabilir. Ama burada ne
kadarinin nama, ne kadarinin hamiline yazili olacagi ve bunlarin hangi ortaklara

tahsis edilecegi ana sozlesmede agikga gosterilir” (Karsli, 1989:342).

Nama yazili hisse senetleri, sirket defterinde yazili kimseler adina

diizenlenir. Miilkiyetin devri, ana sozlesmede aksine hiikiim olmadikga, hisse
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senedinin, satin alana teslimi ve sirket pay defterine kayd: ile gerceklesir. Ana
sozlesmede aksine hiikiim olmadikg¢a, hisse senetlerinin nama yazili olmasi
gerekir. Hamiline yazili hisse senetlerinde miilkiyet, hisse senedini satin alana
teslimi ile olur. Sirketin bu tiir hisse senetleri ¢ikarabilmeleri i¢in, hisse senedi
bedellerinin tamamen 6denmesi gerekir. Bu tir hisse senetlerinin devri kolay
olmaktadir (Korkmaz ve Ceylan, 2012:184).

2.3.2. Adi ve Imtiyazh (6ncelikli) Hisse Senetleri

“Pay senetleri sagladiklar1 haklar bakimindan, adi pay senetleri
ve imtiyazli pay senetleri olmak iizere ayri ayri incelenmektedir.
Sahiplerine esit haklar sunan hisse senetlerine adi hisse senetleri denir.
Adi pay senedi ayrica ortakligin sahiplik belgesidir. Adi hisse senetleri
sirketin 6z sermaye sahipligini gosteren ve kar pay1 olma hakki veren
hisse senetleridir. Buna karsilik sirketin tiim finansal sorumluluklari
da bu hisse senetlerinin tzerindedir. Bundan dolayi en yiiksek getiriyi
saglama olasilig1 ve en yiiksek finansal riski tasima olasili§i da bu
cesit hisse senetlerinin belirgin 6zelligidir. Ayrica hisse senetlerinin
piyasa fiyatlar1 beklenen sermaye kazanglarina ve sirketlerin beklenen
karlarina baghdir. Eger bunlarin ikiside diisme egilimindeyse, piyasa
fiyatlar1 da diismeye baslar” (Civan, 2010:97).

2.3.3. Bedelli ve Bedelsiz Hisse Senetleri

Yeni taahhiit veya 6deme yolu ile c¢ikarilan, diger bir deyisle bedelli
artinrma konu olan hisseler ya kurulus asamasinda ¢ikarilir ya da sermaye
artirimlarinda, riichan hakki kullanimiyla eski ortaklar tarafindan veya halka arz
yoluyla ii¢lingii kisiler tarafindan satin alinirlar. Bu hisseler karsiliginda ortaklik
dis1 kaynaklardan ortakliga 6deme yapilmis olur. Yedek akce, dagitilmamis kar,
deger artig fonu, gayrimenkul satis kazanclar1 veya istiraklerdeki deger artiglarinin
sermayeye eklenmesi nedeniyle ¢ikarilacak hisse senetleri i¢in yeni bir ddeme
veya yeni bir taahhiide gerek yoktur. Burada aslinda mevcut paylarin degeri
yukseltilmekte ve gercekte i¢ kaynaklardan bir 6deme yapilmaktadir. Bu durumda
yeni hisse senetleri eskisinin uzantist oldugundan, bedelsiz hisse senetlerini
edinme hakki eski ortaklara yani pay sahiplerine aittir.. Yani bedelsiz hisse
senetleri ile isletmeye bir fon girisi saglamaz. Ornegin dagitilmayan karlarin
karsiligr c¢ikarilip mevcut hisse senedi sahiplerine paylar1 oraninda iicretsiz

dagitirlar. Ayrica sabit varliklarin satisindan saglanan kazanclarin veya sermayeye
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eklenen istiraklerdeki deger artiglarinin karsiliginda da ¢ikartilmis olabilirler
(Alkan, 2007:8).

2.3.4. Primli ve Primsiz Hisse Senetleri

Tiirk hukuk sisteminde nominal degeri bulunmayan hisse senedi ihraci s6z
konusu degildir. Ote yandan nominal degerinden asag: bir bedelle hisse senedi
ihra¢ edilememektedir. Hisse senetleri ya nominal degerleriyle ya da nominal
degerlerinin iizerinde bir fiyatla satilirlar. Uzerinde yazili deger ile ihrag edilen
hisse senetlerine primli hisse senedi denir. Primli hisse senedi ihraci i¢in ya esas
sozlesmede hiikim bulunmali yada genel kurul tarafindan karar alinmalidir.
Kayith sermaye sisteminde ise esas sozlesme ile yetki verilmis olmak iizere,
yonetim kurulu karar1 ile primli hisse ihrag edilebilir. Primli hisse senedi ihrag
edilmesi halinde olusacak emisyon primleri vergiye tabi olmaktadir

(Karab1yik,1997:23). Buna da primsiz hisse senedi denir.

2.3.5. Kurucu ve intifa Hisse Senetleri

Herhangi bir sermaye payii temsil etmedigi gibi, isletmelerin yonetimine
yer alma hakkini da vermez ve kurulus hizmeti karsilig1 olmak {izere ana s6zlesme
hiklmleri geregince, isletmelerin karinin bir kismina istirak hakki temin etmek
tizere ve daima kurucularin adlarina yazili olmak sartiyla bedelsiz hisse alarak

ihrag edilir. Bu hisseler kurucu-intifa senedi diye adlandirilir.

Intifa hisse senetleri, sirket genel kurulunun alacag kararla bazi1 kimselere
cesitli hizmetler ve alacak karsiligi olarak kurulustan sonra verilen ve sermaye

payini temsil etmeyen hisse senetleridir (Karsli,1989:343).

2.4. Hisse Senetlerinin Getirileri

Yatirnm yapmak icin hisse senedine yonelen kisiler ve kuruluslar kazang
saglamalarinin yaninda bazi sorumluluklar1 da yerine getirmelidir. Hisse

senedinin kisiler ve kuruluslara sagladig: gelirler iice ayrilir. Bunlar;
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2.4.1. Kar Pay1 (Temettl)

Isletmeler kar ettigi zaman, hisse senedi sahibi olan kisi hisse senedi orani
kadar ortak olur. Bu kara, ancak riskleri de géz oniine alirsak bu isletmeler her
zaman kar elde etmezler. Bu nedenle isletmeler karlarindan kanunen ayrilmasi
gereken tutarlar1 ayrilmadik¢a hisse senedi sahibi olan ortaklara kar payi

dagitilamaz.

Bir baska deyisle, Anonim sirketler TTK ve Sermaye Piyasas1 Kurumu’na
gore ancak o yilin net karindan veya genel kurul karar verirse, gegmis yillarda bu
amagcla ayrilmis yedek akcelerden kar pay1 dagitabilir. Ancak, sirket o bilango yili
icinde yaptig1 faaliyetlerden dolayr kar elde edememis ise higbir sekilde kar
dagitimina zorlanamaz (TTK,2011:632).

2.4.2. Riichan Hakki ile Saglanan Gelir

Hisse senetlerinin sahiplerine sagladigi haklardan biride riichan hakkidir.
Isletmelerin belli bir sermaye artimma gitmesi durumunda mevcut ortaklarin
artirrmindan onceki pay alma hakkina denir. Ancak bu haktan yararlanabilmek
icin eski hisse senedinin Sermaye Piyasasi Kurumu (SPK) tarafindan belirtilen

stire i¢inde sunulmasi gerekir.

Riichan hakki hisse senedinin temsil ettigi mulkiyet haklarindan ayr
olarak alinip satilabilir. Bu nedenle bu satis sonucu elde edilen gelir bir hisse
senedi geliri olarak degerlendirilir. Hisse senedinin sermaye artirimindan onceki

ve sonraki degeri arasindaki fark riichan hakkidir (Alkan, 2007:18-19).

2.4.3. Sermaye Kazanci

Zaman iginde hisse senedinin degerinde meydana gelen artistan elde edilen
gelirdir. Genel olarak, sirketin gelismesine bagli olarak zaman iginde hisse
senedinin degerinde ortaya ¢ikan artistan kaynaklanan sermaye kazanci gelismis
sermaye pazarlariin bulundugu iilkelerde kar payi gelirleri ile dengeli bir gelisme
gostermektedir. Tiirkiye’de bu durum ise kar pay1 gelirleri ¢ok diisiik seviyelerde
kalmakta hisse senedi yatirnmlarinda sermaye kazanci beklentisi 6n plana

cikmaktadir. Ayrica sirketler dagitilacak temettii oranlarini agiklarken dagitilan bu
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temettllerin, hisse senedinin  nominal degerine oranimi belirtmektedir
(Alkan,2007:18).

2.5. Hisse Senedi Fiyatlarim1 Etkileyen Makroekonomik Faktoérler
2.5.1. Faiz Oram

Faiz iiretim amach girdi olarak kullanilan sermayenin elde ettigi getiridir.
Bir baska deyisle kiralanan paranin kira bedelidir. Faiz oranin yiikseldigi
durumlarda yatirimcilar genellikle en yiiksek kazang ve bununla birlikte en diisiik
riskli yatirimlari tercih ederler. Bu nedenle faiz oranindaki degisiklikler, para ve
sermaye piyasasi arasindaki baglantiy1 saglayan en 6nemli bir aragtir. Ayrica faiz
oranindaki degisiklikler, hisse senedi fiyatlarinin belirlenmesinde de 6énemli bir
rolii vardir. Faiz oranindaki degisiklikler hisse senedi fiyati iizerinde negatif yonli

bir etkiye neden olur.

Literatiire baktigimizda faiz oranlarindaki degisimin sadece hisse senedi
fiyatlar1 lizerinde degil de bir bagka yatirnm araci olan tahvilleri de etkileyerek

hisse senedine olan talebi de etkilemektedir (Yilmaz, Giingor, Kaya,1997:4).

Faiz oranlan arttigt durumda, tahvillerin getirisi ylikselecek ve bdylece
tahvilin fiyatlar1 diisecektir. Yatinmcilarda kaynaklarmi, hisse senedi
piyasasindan, tahvil piyasasina aktaracaktir. Bu durumda, hisse senetlerinin
fiyatlarinin diismesine neden olacaktir. Tahvil faiz orani azaldiginda, tahvilin
getirisi azalacak ve tahvilin fiyatlar1 yiikselecektir. Bu durumda yatirinmcilar
birikimlerini  tahvil piyasasindan, hisse senedi piyasasina aktarmak
isteyeceklerdir. Boylece hisse senetlerine olan talebin artmasi, hisse senetlerinin

fiyatlarin1 da yiikselmesine neden olur (Brigham,1995:137).

Faiz oranlarindaki dalgalanmalar ekonominin istikrarinin
saglanamamasinin en 6nemli etkenidir. Bu durum belirsizlik ve giiven sorununa
neden oldugundan ileriye doniikk saglikli planlamalar yapilmakta sikinti
yasanmaktadir. Bu nedenle 6zellikle para politikast ¢aligmalarinda ve yapilan

uygulamalarda bu sorunun g6z 6nlinde olmas1 gerektigi unutulmamalidir.
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2.5.2. Enflasyon Oram

Enflasyon kavrami ile ilgili birgok tanimlama yapilmistir. Genel olarak
kabul edilen; fiyatlar genel seviyesindeki siirekli ve hissedilir yiikselme egilimi
olarak bilinmektedir. Bir bagka ifade ile para degerinin diismesi veya paranin

deger kaybetmesi olarakta ifade edilmektedir.

Enflasyon, finansal varliklarin fiyatlar {izerindeki etkisi ¢ok farklidir.
Devlet tahvilleri, hazine bonolari, repo ve 6zel sektor tahvilleri gibi sabit getirili
finansman varliklarin fiyatlarinda enflasyonun etkisi daha siddetli olurken,
enflasyonun hisse senedi fiyatina etkisi konusunda degisik goriisler ileri
stiriilmiistiir. Ancak enflasyon ve hisse senetleri arasindaki iligkileri saptamaya
yonelik calismalar daha 6nce de yapilmis, fakat istikrarli ve kesin giivenilir

sonuglar elde edilememistir (Temiz, 2012:22).

Ekonomik istikrarin saglanmasinda merkez bankalarin etkileri fazladir.
Fiyatlar genel diizeyindeki istikrar1 saglama ve devamliligi igin siirekli takipte
kalmalar1 gerekmektedir. Ayrica diisiik enflasyon hedefleri de vardir. Bunlarin
gerceklesmesi i¢inde ¢esitli para politikalar1 gerekmektedir. Bu nedenle Tiirkiye
Cumhuriyeti Merkez Bankasi’nin uygulayacagi politikalar ve Onlemler

enflasyonun hareketliligini kisitlar ve istikrarli olmasini saglar.

Enflasyon oraninda artis oldugu durumda yatirimlar azalir. Sirketlerin
satiglarinda azalma oldugu gibi de {iretimini de azaltir ve bdylece hisse
senetlerinin fiyatlarinda da negatif etki eder. Enflasyon tiim piyasalar1 etkiledigi
gibi borsay1 da etkiler. Enflasyon orani, hisse senedi fiyat hareketleri tizerinde
etkili olan digsal faktdrlerden birisidir. Bu nedenle hisse senedi yatirimcilarinin
yatirim kararimi verirken ¢ok dikkat ettikleri hususlarin basinda enflasyon oram
gelmektedir. Yiiksek enflasyon oldugu ortamda genel alim giicii diiseceginden
mal ve hizmetlere olan talep azalacak ve bununla birlikte hisse senedi fiyatinda

diisme olacaktir ( Ziigiil, ve Sahin, 2009:14).

2.5.3. Doviz Kuru

Doviz kuru, ulusal paranin yabanci para birimi karsisindaki degerini ifade

eder. Kisacasi yabanci iilke parasina verilen isimdir. Dovizin fiyati ise arz ve talep
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seviyesine uygun olarak ya serbest ya da o iilkenin merkez bankasinin miidehalesi
cercevesinde belirlenmektedir. Bir baska ifade ile miibadele orani olarak bilinen
doviz kuru iilkeler igin dis denge acisindan ¢ok onemlidir. Ulkenin i¢ ve dis
dengeleri gbz 6nlinde bulundurdugumuz durumda d6viz kurunun 6neminin daha

da arttigin1 gérmiis oluruz.

Doviz kurundaki artma yada azalma yoninde meydana gelen degisiklikler
hisse senedi fiyatlarinda da degisiklige sebep olacaktir. Teorik cercevede doviz
kurundaki degismeler hisse senedi fiyatlarina tesir eden egzojen faktorler arasinda
yer almaktadir (Kanalic1,1997:52). Yani doviz kurundaki yikselme hisse senedi
talebini azaltacaktir. Bu durumda hisse senedi deger kaybedecek ve hisse senedi

fiyatinda doviz kurundaki yiikselmeden dolay1 bir diisme meydana gelir.

Herhangi bir iilkede doviz fiyatlar siirekli ylikselis gdsteriyorsa bu durum
yatirimeilarin ilgisini ¢ekecektir. Doviz piyasalarinda hareketlenme gorildiugii
takdirde yatirnmcilar hisse senetlerini kismen veya tamamen likit hale getirip,

alternatif piyasa olan doviz piyasasina yatiracaklardir (Yalgin,2011:58).

2.5.4. Sanayi Uretim Endeksi

Sanayi {iiretim endeksi, sanayi sektoriinde yer alan kuruluslarin
iiretimlerindeki degisimi gdsteren bir endekstir. TUIK(Tiirkiye Istatistik Kurumu)
tarafindan 2005 yil1 tiretimi 100 olarak alinmak suretiyle, her ay 4850 is yerinden
Aylik Sanayi Uretim Anketiyle derlenen verilere dayanilarak hesaplanmaktadir.
Ayrica hiikiimetler sanayi dretiminin artmasi i¢in tesvik politikalari

uygulamaktadir.

Uretimin hisse senedi piyasasi iizerindeki etkisi sanayi iiretim endeksi ile
saptanabilir. Hisse senedi fiyatlar1 piyasadaki temel bilgileri yansitiyorsa, gelecek
reel ekonomik aktivitelerle hisse senedi fiyatlar1 arasinda yakin bir iliski
olmalidir. Firmalarin hisse senedi fiyatlari, gelecekteki nakit akimlarinin bugtinkii
degerine esitse, nakit akimlar1 sanayi iiretim endeksi, GSYIH (Gayri Safi Yurt I¢i
Hasila) , GSMH (Gayri Safi Milli Hasila) vb. degiskenlerle olciilebilen reel
ekonomik aktivitelerden etkilenecektir (Ozer,2012:109-110).
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2.5.5. Gayri Safi Milli Hasila (GSMH)

Gayri safi milli hasila (GSMH), bir iilkenin vatandaslarinin verilen bir yil
icin trettikleri toplam mal ve hizmetlerin, belli bir para birimi karsiligindaki
degerinin toplamidir. Hisse senedi fiyatlarini etkileyen makro ekonomik

faktorlerden biriside Gayri safi milli hasiladir.

Mal iiretiminin yaninda GSMH’y1 olusturan bir bagka unsurda hizmet
tiretimidir. Ornegin; bir avukatin veya dgretmenin yaptigi hizmet, bankacilik,
sigortacilik, yollarin siipiiriilmesi gibi hizmetlerin tiimii de toplumu olusturan
bireyler yada isletmeler tarafindan Uretilmektedir. Bu Uretimleri toplayabilmek
icin ortak bir Olgliye ihtiya¢ vardir. Bu nedenle, iiretilen mal ve hizmetlerin
hesaplama donemindeki fiyatlari tiretilen miktar ile ¢arpilip toplanarak o donemin

GSMH’s1 hesaplanmis olur (Tunca, 1999:7).

Ekonomideki iktisadi birimler mal ve hizmetleri daha fazla talep etmeye
devam ettikce, sirketlerin satiglarinda artis goriilecektir. Ciinkii sirketlerin
tiriinlerine olan talep artis1 satis miktarlarini artiracaktir. Herhangi bir sirketin
satiglarinda artis s6z konusu ise kazanclarinda da artis meydana gelecektir.
Sirketin kazanci artacagi i¢in menkul kiymetler piyasasinda faaliyet gosteren
yatirimeilar o sirketin hisse senetlerini almak isterler. Bu durumda ytiksek kazang
elde eden sirketin hisse senetlerine talep artacaktir. Bir hisse senedi daha fazla
talep edilirse digeride yliksek olacaktir. Yiiksek degere sahip hisse senedinin fiyati
da o nispette yliksek belirlenecektir. Dolayisiyla gayri safi milli hasilada herhangi
bir nedenle meydana gelen bir atis hisse senedi fiyatlarmin artmasina sebep

olacaktir (Kanalici, 1997:49).
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UCUNCU BOLUM

3. EKONOMETRIK ANALIZ

3.1. Panel Veri Analizi ve Tahmin Yoéntemleri

3.1.1. Panel Veri Analizi

Istatistik ¢alismalarinda veriler, zamani1 da dikkate alindiginda ii¢c sinifa
ayrilir. Bunlar; zaman serisi verileri, yatay-kesit verileri ve bunlarin birlesimiyle
olusan karma verileridir. Eger burada ayni kesit verileri zaman icinde izleniyorsa
bu karma verilere panel veri diyebiliriz. Bir baska ifadeyle ekonomik verilerle
kurmus oldugumuz regresyon modelleri neden-sonug iliskisini vermemektedir.
Bunun nedeni; gozlemlenen ve gozlemlenemeyen degiskenler arasinda iligki
olmas1 gerekirken, fakat burada aciklayici degiskenler ile gozlenemeyen
degiskenlerin iliskisiz oldugu goriilmektedir. Bunun yaninda gozlenemeyen
heterojenlikten dolayr da degiskenler arasinda iliski olabilir. Bu durum ozellikle
yatay-kesit regresyon analizlerinde yaygin olarak goriilmektedir. Eger bagimli ve
bagimsiz degiskenleri dogrudan etkileyen bir degisken dogrudan modele dahil
edilmisse, agiklayict degiskenler ile hata terimi iligkili olacaktir ve boylece
sapmal1 sonuglar ¢gikacaktir. Bunu ¢6ziimii ise ¢oklu regresyon veya ara¢ degisken
modelleridir. Ama son yillarda 6zellikle bu gibi sorunlarla bas ¢ikmak igin panel
veri analizi kullanilmaktadir. Panel veri, muhtemelen iliskili ve zamanla
degismeyen hetorejenligi, gdzlemlenemezse bile kontrol altina alma kabiliyetine

sahip oldugundan sik¢a kullanilmaktadir (Ugur A.,2009:35).

Genel olarak panel veri; kisiler, iilkeler, isletmeler, hane halki gibi
herhangi bir birimlerin yatay-kesit gozlemlerinin belli bir zaman diliminde bir
araya getirilmesiyle olusan verilerdir. Panel veri, zaman serisi ve yatay-kesit
verilerinden ayiran en onemli farklilig1 karmasik davranigsal modeller yapmaya
ve bunlar1 test etmeye yardimci olur. Ayrica panel veri modellerinde gozlem
sayisini arttirirsak serbestlik derecesini de arttirmis oluruz. Bu artiglar sonucunda

aciklayict degiskenlerin alacaklart degerlerin yatay-kesit ve zaman Kriterlerine
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gore bilinmesi ¢coklu dogrusallik sorunundan da kurtulmus veya azaltmis oluruz.

Boylece bu tahminler daha giivenilir ve dogruluguna olan gilivende artmis olur.

3.1.2. Panel Veri Analizinin Ozellikleri
Panel veri analizi bazi 6zelliklere sahiptir. Bunlardan bazilar sdyledir;

e Herhangi bir yatay kesitte arastirma konusu olan birimlerin (sirketler,
hane halki, iilkeler vb.) davraniglarimi etkileyen sayisiz dlgiilemeyen agiklayici
degiskenler vardir. Bu degiskenleri disladigimizda sapmali tahminler ile
karsilagabiliriz. Boyle durumda panel veri olusacak sikintiyr giderilmesine olanak
tanimaktadir.

e Panel veri bir donemden digerine meydana gelen degisim ile mikro
bilimler arasindaki degisimi birlestirmek suretiyle degiskenlik meydana getirerek
coklu dogrusallig1 azaltmaktadir.

e Panel veri tek basina yatay-kesit yada zaman serisi verileri ile

degerlendirilemeyen konularin incelenmesinde kullanilabilir.

Yukarida bahsettigimiz 6zelliklerin yaninda panel verinin diger kesit ve
zaman serileri ile karsilasildiginda bazi avantajlar1 ve dezavantajlar1 oldugu

goriilmektedir. Bunlardan 6nce avantajlar siralarsak;

1. Zaman serisi ve yatay-kesit analizleriyle karsilastirildiginda panel veri
analizinde daha genis bir veri seti ile ¢alisma imkan1 vardir.

2. Bu daha genis veri seti ile ¢alisildiginda daha yiiksek giivenirlilige
sahip parametre tahminleri, daha yliksek serbestlik derecesi ve agiklayict
degiskenler arasinda daha diisiik ¢oklu dogrusal bagint1 ve sonug olarak ta daha
etkin sonuglar elde edilmesini saglamaktadir.

3. Panel veri analizi, yatay-kesit veya zaman serisi analizlerinde sikinti
yasadiklar1 iktisadi konularda aragtirmaciya calisma olanagi sunar. Bununla
birlikte kompleks yapilar1 ve karmasik davranigs modellerini test etmede panel veri
analizi iistlin yonleriyle ortaya ¢ikmaktadir.

4. Panel verinin kendine 6zgu nitelikleri Gzerine bilgileri kullanarak

kayip ve gézlenemeyen verilerin etkisini daha dogal bir yolla kontrol etmektedir.
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5. Zaman serisi ve yatay-kesit veri analizlerinde, bagimsiz degiskenler
tarafindan gozlenemeyen birimlere ait farkli 6zellikler hata terimi igin fakli bir
sabit tanimlayarak hata teriminden ayirmaktadir.

Panel veri analizinin dezavantajlar1 sunlardir (ER, 2009:51).

1. Degiskenlere ait verilerin toplanmasi asamasinda bazi gozlemlere ait
verilerin kesit yada zaman olarak elde edilememesi en énemli sorun olarak ortaya
cikmaktadir. Bunu nedeni; anketlerle bilgi toplarken, katilimcilarin bazi sorulara
cevap vermemesi ya da geg¢misi dogru hatirlamamalari, bazi sorular1 dogru
anlamamalar1, anket goriismelerinin yapilma siklig1 gibi sorunlardir.

2. Bireylerin 6lmesi ya da tasinmasi, firmalarin kapanmasi gibi nedenlerle
zaman bazinda veri setindeki gézlem sayisinda olusabilecek azalmada panel veri
kullaniminda karsilagilan sorunlar arasinda yer almakta olup, aginma sapmasi
olarak tanimlanmaktadir.

3. Son olarak yatay-kesit veya zaman serisi verilerinde herhangi birinin
goreceli olarak ¢ok kisa olmasinda parametre tahminlerini saptirdigindan yatay-
kesit birimleri (N) veya zaman biriminin (T) sonlu ve az olmasi panel veri
analizinin kisitlar1 arasinda yer almaktadir. Zira gelismekte olan iilkelerde veri
toplama siireci heniiz bir sistematik diizende olmadigindan ve bu nedenle de
sadece zaman boyutu kisa olan panel verilere ulasabildiginden panel veri

analiziyle yapilacak tahminler sapmali olabilmektedir.

Yukarida da belirtmis oldugumuz panel veri analizinin avantajlar1 ve
dezavantajlarinin birlikte ele aldigimizda diger analiz yontemlerine gore birgok

istiinliigii oldugu gibi gliniimiizde de gelismeye devam eden yontemdir.

3.2. Panel Veri Modelleri

Panel veri modelleri yatay-kesit ve zaman serisi verileriyle olugsan bagiml
ve bagimsiz degiskenler arasindaki iliskileri analiz ederler. Bir bagka tanima gore
panel verileri kullanarak olusturulan regresyonlara panel veri regresyon modelleri
denilmektedir. Temel panel veri regresyon modellerinin en basit sekli su sekilde

gosterilir;

33



Yie = o + BiXie + & (1)

1=1,2,...N t=12,..T

(1)’nolu denklemde i simgesi; firma, iilke, hane halki gibi yatay-kesit
boyutunu gdsterirken, t ise zaman serisi boyutunu ifade etmektedir. Modelde Y jt
bagimli degiskeni, Olj sabit kesisim katsayisini Xit ise bagimsiz degiskenleri ve

€jt de hata terimini gostermektedir.

P degiskenli bir panel veri regresyon modelinin en genel bigcimini

gosterelim;

Yit =Bait + Bait Xait +.... + Bpit Xpit T &it (2)
i=1,2,..N t=12,..T

(2)’nolu modelde i yatay-kesit birimini ve t de zaman dénemini gésteriri.

Ayrica burada hata terimi Ejppjp ortalamasinin sifir ve sabit varyansh oldugu

varsayilmaktadir. Yani;

E(ei)=0 ve Var(ey) = o’ (3)

Bgit’den Bpit’ye kadar olan egim katsayilar1 ise bilinmeyen tepki

katsayilaridir. Bunlar farkli birimler ve farkli zaman donemleri igin
farklilasabilirler. Bununla birlikte, model tahmin edilirken modelin sabit terimi,
egim katsayilar1 ve hata terimi ile ilgili ¢esitli varsayimlar yapilmaktadir. Bunlar;

(Kanat, 2011:57).

e Hem sabit hem de egim katsayilar1 hem birimlere hem de zamana gore
degismez ve hata terimi zaman ve birimlere gore olusan farkliliklar1 temsil
edebilir.

e Egim katsayilar1 sabitken, sabit terim birimlere gore degisir, ancak

zamana gore sabit kalabilir.
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e Egim katsayilar1 sabitken, sabit terim birimlere ve zamana gore
degisebilir.

e Hem sabit hem de egim katsayilari1 birimlere gore degisebilir.

Panel veri modelleri; sabit-degisken katsayili modeller olarak farkli
basliklarda incelenmekte, bu modeller birimlere, zamana ve hem birim hemde
zamana gore sabit etkiler ve rassal etkiler olarak duizenlenebilmektedir. Panel veri
modelleri bagimli degiskenin gecikmeli verilerinin modelde bagimsiz degisken
olarak yer alip yer almamasina bagli olarak dinamik ve statik panel modelleri
olarak farkli tanimlamalar yapilmaktadir. Panel veri modelleri, zaman boyutu
sebebiyle otokorelasyon ve yatay-kesit boyutuna bagl olarak degisen varyans
problemi tasimaktadir. Panel veri modelinin farkli kurgulamalar1 ile gézlem sayisi
ve zaman boyutunun farkli uzunluklarinda, GMM, EKK ve GEKK
yontemlerinden en uygun olanmin secimi EDST (en iyi dogrusal sapmasiz
tahminci) olmayan tahminci sorununun giderilmesine katki saglamaktadir
(Pala,2007:44).

3.2.1. Sabit Etkili Modeller

Panel veri modellerinde birimler arasindaki farkliliklardan veya hem
birimler hemde zaman i¢inde meydana gelen farkliliklardan kaynaklanan
degismeyi, modele dahil etmenin bir yolu; bu degismenin modelin katsayilarinin
bazilarinda veya tiimiinde degisime yol acgatigini varsaymaktadir. Katsayilarin
birimlere veya birimler ile zamana gore degistiginin varsayildigi modellere sabit
etkili modeller denilmektedir (Pazarlioglu ve Girler, 2007,37-38). Bir bagka
ifadeyle sabit etkili modeller panel veri modelinin sadece sabit katsayisinda

farkliliklarin meydana ¢iktigini ortaya koyan modellerdir.

Bu modeller, Glkelerin, firmalarin, hane halklarin veya birimler arasindaki
farkliliklarin sabit terimdeki farkliliklarindan bulunabilecegini varsaymaktadir.
Eger sadce birimler arasindaki farkliliklar ele alindiginda Tek yonli sabit etkili
modeller, birimlere ve zamana gore farkliliklar ele aldigimizda Iki yonlii sabit

etkili modeller olarak bilinmektedir.
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Sabit etkili modelinin asil amaci, verilerin her bir gruba ait etkiyi ifade
eden sabit terimi (o) tahmin etmektedir (Yalgin, 2005:44). Tek degiskenli bir
sabit etkiler modeli asagidaki gibidir.

Yit = Qi + B1Xit + Eit

(4)

(4)’ nolu denklemde sadece sabit terim (0Lj) degismekte ve zaman bazinda

degil fakat kesit bazinda degisiklikler gdstermektedir. Bu gibi degisiklikler sabit
katsayida farklilik yarattigt varsayimi altinda panel veri modellerine dahil

edildiginde ‘Kovaryans Modeli’ ve ‘Kukla Degisken Modeli’nden s6z edilir.
Yit=PBo + B1Xit +v2D2i +v3Dai +......+ yaDni + &t ©)

5’nolu denklemde her sirketin bireysel etkileri D;,Ds3,...,D, gibi kukla
degiskenler tarafindan temsil edilirken, Bo ise ortak sabit terimi olarak
bilinmektedir. Ayrica denklemle olusacak coklu baglantt sorunu ile

kargilasmamak i¢in (N-1) tane kukla degisken alinir.

Bu iki denklemi birbirinden ayiran fark, (4)’nolu denklemde sirketlerin
bireysel farkliliklar1 sabit terim olarak temsil ederken ve bu isletmeler i¢in ayri
ayn sabit terim s6z konusuyken, (5)’nolu denklemde ise sabit terim ortak olmakta,
yalniz birimlerin bireysel farkliliklar1 ise (N-1) tane kukla degisken tarafindan

temsil edilmektedir.

3.2.2. Rastsal (Tesadufi) Etkili Modeller

Rassal etkili modeller sabit ve egim katsayilarinin yatay kesitler ve zaman
boyunca bagimsiz degiskenlerle iliskisiz olarak degistiginde bu modeller
kullanilmaktadir. Ayrica modele dahil etmedigimiz ancak bagimli degiskeni
etkileyen tim faktorlerin rassal hata terimi ile agiklanabilecegini soyleyebiliriz
(Akman,2012:111). Bir baska ifadeyle bireysel etkiler eger modelde yer alan
aciklayici degiskenler ile ilgili degilse, birimlere 6zgii sabit terimlerini; birimlere
gore rassal olarak dagildiginin varsayilmasi ve ona gore modelleme yapilmasi

daha uygun olmaktadir (Ozer ve Bigerli, 2003:55 ).
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Rassal etkili modellerine gore daha yaygin bir sekilde kullanilan sabit
etkili modellerin kolay uygulanabildiginin yaninda ¢ok sayida bireylerin olmasi
durumunda serbestlik derecesi sorunu ortaya ¢ikmaktadir. Sabit etkili modelinin
kullanilmasinin nedeni modelin tanimlanmasinda cinsiyet gibi zaman iginde
degismeyen bireyle ilgili agiklayic1 degiskenleri modele dahil etmekte basarisiz
olunmasi ve boylece kukla degiskenleri modele ekledigimiz durumda bu sikintiyr
¢ozmektedir. Yalniz burada eklemis oldugumuz kukla degiskenler ger¢ek model
hakkinda bilgi vermiyorsa bu durumda tesadiifi etkili modeli kullanip model

hakkindaki bu sorunu hata terimi yoluyla ifade etmeye ¢alisiriz (Y1ldiz, 2009:64).

Rassal etkili modelinin genel olarak ifade edilen denklemi asagidaki
gibidir;

Yit =Bo + P1Xiu + ...+ PaXoinc+ PuXin + i T &it
(6)

5’nolu denklemi incelersek; kesitlere ve zamana bagli olarak meydana
gelen degisiklikler modele hata teriminin bir bileseni olarak dahil edilmistir.
Ayrica Olj = 11D(0,6;%) varsayimi gecerli olup, Olj’nin agiklayici degiskenlerle de
iliskisiz oldugu varsayimina dayanir. Yalniz burada eger gozlenemeyen etki
O’nin aciklayict degiskenlerle iliskili oldugunu disiindiigiimiizde Sabit Etkili
Model kullanilmalidir.

3.2.3. Sabit ve Rassal Etkili Modellerin Se¢imi

Sabit etkili regresyon modelleri gézlenemeyen agiklayict degiskenlerle,
gozlenen aciklayic1 degiskenlerin korelasyonuna izin vermektedir. Eger bu
degiskenlerin aralarinda korelasyon yoksa bu modelin, yatay-kesitte her bir birim
i¢in ayr1 olan sabit terimin rassal olarak dagildig1 ve rassal etkili model olabilecegi
bilinir. Yani rassal etkili modeller arasindaki korelasyon sifir oldugu bilinmektedir
(Aynur,2007:46-47). Baska bir ifadeyle sabit yada rassal etkili modeller
arasindaki en temel farklardan biri birim ve zaman etkisinin agiklayict degiskenler
ile ilgili iliskili olup olmadigidir. Rassal etkili modelleri gergek etkilerin iizerinde

sapmali tahminler verirken sabit etkili modeller ise altinda sapmali tahminler
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vermektedir. (Pazarlioglu M.,2001:7). Ayrica model se¢imi yapilirken dikkat
etmemiz gereken hususlar vardir. Bunlar sdyledir; (Nargelecekenler,2009: 46).

e N sabit iken T —O0 ise rassal etkili ve sabit etkili modellerin

tahmincileri 6zdes olacaktir. Bu durumda dogru model rassal etkili modeli olsa
bile sabit etkili model tahmincileri tutarli ve asimptotik etkin olacaktir. Boylece
T(zaman serisi verisinin sayisi) biiyiikk ve N(yatay-kesit biriminin sayisi1) kiigiik
ise, sabit etkili modeli ve rassal etkili modellerinden elde edilen tahminler
arasinda kiiclik farkliliklar olacaktir. Bu nedenle hesaplama kolayligindan dolay1
sabit etkili model tercih edilmektedir.

e Eger N biiyiik ve T kiiciikse, her iki yontemden elde ettigimiz tahminler
anlamli bir bigimde farkli olacaktir. Boylece rassal etkili modelleri i¢in sabit etkili
model tahmincileri tutarl olup ancak asimptotik etkin olmayacaktir.

e Almis oldugumuz 6rneklem cografik bolgeler ve endiistriyel sektorler
gibi sinirh ve belirli ise sabit etkili modelinin kullanilmasi daha dogru olur. Ama
orneklem simnirli olmadigi durumda ise rassal etkili modeller daha uygun
olmaktadir.

e N biyik T kiicik oldugu durumda ise ve hata bilesen modeli
varsayimlar1 gecgerliyse rassal etkili modelinin tahmincileri, sabit etkili modelin

tahmincilerine gore daha etkindir.

3.3. Panel Veri Modelinin Tahmini

Statik panel veri analizlerinde iki tahmin modeli kullanilmaktadir. Bunlar
sabit etkili ve rassal etkili modellerdir. Bunlardan sabit etkili modelinin
tahmininde ‘En Kii¢iik Kareler Kukla Degisken’(LSDV) kullanilirken, rassal
etkili modelinin tahmininde Genellestirilmis En Kiigiik Kareler (GEKK) yontemi
kullanilmaktadir. Kullandigimiz degiskenlerin ge¢cmis donemki verilerinin
kullanilmasinda dinamik panel veri tahminlerinde, LSDV/EKK ve GEKK
modelleri sapmali sonuglar ¢ikmaktadir. Bu sorundan kurtulmak i¢in Arrelano ve
Bond tarafindan dinamik panel veri analizlerinde degiskenlerin birinci dereceden
farklar1 alinip bagimh degiskenin ge¢mis donem degerini ara¢ degisken olarak

kullandiklart Genellestirilmis Moment Methodu’nu onermislerdir

(Aynur,2007:53).
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3.3.1. Dinamik Panel VVeri Modelleri ve GMM Tahmini

Panel veri modelleri, yatay-kesit verisi yaninda zaman boyutunu da
kattigimizda statik ve dinamik olarak ikiye ayirdigimizi varsayarsak bile
genellikle bu dinamik bir yapiya sahiptir. Bir donemde meydana gelen olaylar,
geemis deneyimlerin ve eski davramiglarinin bir sonucu olarak iliskileri
inceledigimizde degiskenlerin gecikmeli degerlerinin de aciklayici faktorler olarak
ele alinmas1 6nem kazanmaktadir. Bagimli degiskeni etkileyen faktorler arasinda,
bagimsiz degiskenler ile degiskenlerin gecikmeli degerleri olabilecegi gibi,
bagimli degiskenlerin gecikmeli degerleri de yer alabilmektedir. Bu modellere
panel veri analizi literatirinde Dinamik Panel Veri Modelleri olarak
tamimlanmaktadir (Er,2009:95). Bir baska ifadeyle sabit etkili veya tesadifi etki
gibi panel veri analizi metotlari, agiklayici degiskenlerin giiclii bir dissallik
gosterdikleri bilinmekte fakat hata terimi ile herhangi bir aciklayic1 degisken
arasindaki gdzlemlenemeyen iligkileri degiskenlerin icsel olmasmna neden
oldugundan yapacagimiz tahminler giivenirli olmaz. Bu nedenle dinamik panel

veri modelleri kullaniimaktadir (Ozer,2012:151).

Arrellano ve Bond tarafindan 6nerilen GMM metodu degiskenlerin birinci
dereceden farklar1 alinarak bagimli degiskenin gegmis donemdeki degerlerini arag
degisken olarak kullanmaktadir. Ayrica GMM tahmincileri, agiklayici
degiskenlerin dissalligi ve hata terimlerinin de birinci ve ikinci momentleri
hakkinda bircok varsayimlar1 vardir. Bu varsayimlar; LSDV ve GEKK
modellerinin tahminlerinde sapmali sonuglar ortaya ¢ikmaktayken, Neymen ve
Scott(1948) tarafindan ML tahmincilerinin ortaya ¢ikardiklari etkin olmayan ama

tutarli tahmincilere ulagmislardir.

GMM tahmininin ilk asamasinda; belirlenme hatalarin1 ortadan kaldirmak
icin iki farkli doniisim metodundan biri kullanilmaktadir. Arrellona ve Bond
(1991) tarafindan ortaya koyduklar1 Difference / Fark yontemi, ilk fark verilerini
kullanilmis bir yontemdir. Diger bir yontem ise yine Arellona ve Bond (1995)
tarafindan ortaya koyduklar1 Orthogonal Deviations/ Dikey Sapmalar’ metodudur.
Bunun 6zelligi ise bireysel etkileri iyilestiren bir tahmin yontemidir. Yalniz bu

yontemde matris agirliklarinin segimiyle ilgilidir. Se¢mis oldugumuz bu matris
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agirhigr varsayimlar altinda etkin tahminciler saglamaktadir. Ayrica kovaryans
hesaplama metodlariyla ilgili varsayimlar altinda agirliklar hesaplanabilir. Ancak
‘Fark’ ve ‘Dikey Sapmalar’ metotlarmin kullanilmasiyla bazi GMM agirlik
metotlari uygun olmaz. Eger birimler arasi korelasyon varsa, white yatay-kesit
agirliklandirma yontemi Onerilmektedir. Yalniz burada degiskenler duragan

degilse GMM tahminlerinde sorun ¢ikabilmektedir (Pala,2007:54).

3.4. Panel Birim Kok Testi

“ Birim kok testleri zaman serileri analizlerinde de goriildiigii
gibi, hem zaman hem de yatay-kesit analizini bir arada
gerceklestiren panel veri analizlerinde de degiskenler arasinda sahte
iligkili  olmamast i¢in bu degiskenlerin duragan olmasi
gerekmektedir.” (Altintas,2009:17-19).

Duraganlagmamis veriler ile yapmis oldugumuz regresyon tahmin
sonuglar1 giivenilir olmaz. Bu nedenle regresyon analizi yapmadan Once

degiskenlerin duraganligini kontrol etmemiz gerekmektedir.

Panel veri analizinde degigkenlerin duragan olup olmadiklarint birim kok
testi yardimiyla arastirilir. Eger degiskenler duragan degilse birinci farklar
alinarak tekrar duraganhigina bakariz( A = X; — Xi1) Farklarimi aldigimiz
degiskenlerin duraganligi birinci farkta saglanamadigi durumunda bu defa da
ikinci farklar1 alinarak degiskenlerin duragan hale getiririz. Bununla birlikte bu

zaman serilerinin kacinci dereceden biitiinlesik oldugu belirlenir. X; = I(A)

seklinde gosterilir.

Panel birim kok testlerinde, duraganlidi arastirirken denklemdeki [3

katsayisinin sifira esitligi sinanmaktadir. ADF testinde tek birim ve tek J3
katsayis1 varken, panel birim kok testlerinden birden ¢ok ¢apraz kesit birimi ve
dolayisiyla da birden fazla [} katsayis1 vardir. Bu katsayilar igin birlesik sinama
yapmak i¢in degisik yontemler gelistirilmistir (Pala,2007:52)

Panel verilerin birim koék sinamalarinda kullanilan yontemler; Levin, Lin
ve Chu-t testi (LLCt), Breitung-t testi, Im, Perasan ve Shin-W testi (IPSw), ADF-

Fisher Chi-Sequare ve Choiz testi, Hadri-z testi gibi testler bulunmaktadir. Yalniz

son zamanlarda yapilan ¢alismalarda, ADF, LLCt ve IPSw testleri yaygin olarak
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kullanilmaktadir. Birim kok sinamalarinda, ortak birim kok stiregleri LLCt testi ile
her birim i¢in birim kok testi IPSw ile ve birimlerden bagimsiz serilerde

duraganlik ise ADF testi ile test edilmektedir (Akman ,2012:117).

3.4.1. Hausman Testi

Panel veri analizlerinde sabit etki ya da rassal etkili modellerinden
hangisinin kullanilmasiyla ilgili secimi Hausman testi yardimiyla karar veririz. Bir
bagka ifadeyle, birim veya birim ve zaman farkliliklarin temsil eden katsayilarin
yani tesadiifi etkili modelin hata terimi bilesenlerinin modeldeki bagimsiz
degiskenlerden iligkisiz oldugu hipotezinin gegerliligi, Hausman tarafindan

Onerilen test istatistigi ile incelenebilmektedir (Doganay,2015: 57).

Sabit etkili modelinin parametre tahmincileri ile tesadifi etkili modelin
parametre tahmincileri arasindaki farkin istatistiksel olarak anlamli olup
olmadigmin incelenmesi gerekmektedir. Sabit etkili modelinde Hausman

istatistiginin yiiksek degerleri tercih edilirken, tesadiifi etkili modelde ise diisiik
degerler tercih edilmektedir. Ayrica hausman test istatistigi Xz (Ki-Kare)

dagilimhdir. Eger test istatistigi tablo degerinden daha biiyiik ise gruba ait spesifik
etkiler ile agiklayict degiskenler arasinda iligskinin olmadigi hipotezi reddederiz.
Boylece sabit etkili modeli tesadufi etkili modele tercih ederiz. Sabit ya da
tesadiifi etkili modellerin arasindaki en oOnemli farki, sabit-zaman etKisinin
bagimsiz degiskenlerle iligkili yada iliskisiz olup olmadigidir. Tesadiifi etkili
modelin gecerli oldugu durumda, sabit etkili tahmincileri hala tutarh
tanimlanabilen parametre tahminleri vardir. Sabit etkili tahmincileri diger
bagimsiz  degiskenlerle  iligkili  sabit-zaman  faktorlerinin ~ hepsinin
Olgiilebildiginden emin olmadikga tesadiifi etkili modeli tahmincisine tercih
edilmektedir (Karaaslan ve Yildiz ,2011:10).

Hausman test istatistigi hipotezleri su sekilde olusturulur;
Ho : Rassal etkili model gegerli ~ E(gi/X;;) =0

H; : Sabit etkili model gegerlidir  E(gi/X) #0
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Burada Ho hipotezi yani yokluk hipotezi €; ile agiklayict degiskenler

arasinda korelasyon yoktur. H; hipotezinde ise €; ile agiklayict degiskenler

arasinda korelasyon vardir, seklinde agiklanmaktadir.

Eger biz sifir hipotezini (Hp) reddetmezsek tesadiifi etkili modelini segmis
oluruz. Aksi takdirde sifir hipotezini(Hp) reddedersek sabit etkili modelini

kullaniriz.

3.4.2. Breusch-Pagan (LM) Testi

Rassal etkili modeller ile Sabit etkili modellerin hangisini kullanacagimizi
bir baska test olan Breusch-Pagan(LM) testi ile de belirleyebiliriz. Breusch-
Pagan(LM) testinde birim etkilerinin varyansi sifir oldugu durumda rassal etkili
modelin sabit etkili modeline doniisecegi sifir hipotezi sinanmaktadir. Hipotezler

ise su sekilde olusturulur.

Ho: G,2=0 Sabit Etkili Model,

Hy: 0,2 >0 Rassal(Tesadifi) Etkili Model

Yatay-kesit varyans bilesenlerinin var olup olmadigini test etmek icin
kullanacagimiz Breusch-Pagan testi karma modelin EKK ile tahmininde elde
edilen  hatalar1  Lagranj-Carpani-Lagrange  Multiplier ~ (LM)  testiyle
gerceklestirilmektedir. Bu test sonucunda yatay-kesit birimlerine ait varyans
bilesenlerinin sifir oldugunu ileri siiren hipotezin reddedilmesi sonucu veri setinde
birimsel etkilerin anlamli oldugu kabul edilmekte ve bdylece rassal etkili

modelinin olusturulmasi gerektigi sonucuna varilir (Er,2009:81-82).

2

_ _NT [T?Ye”
LM = o |3 e 1] ")

Bir bagka tanima gore, Breusch-Pagan (LM) Testi Sabit etkili model ile
Rassal etkili modelini karsilagtirmaktadir. Gruplararast varyansin sifir kabul

ettigimiz sifir hipotezinin reddedilmesi halinde rassal etkili modeli seceriz. Ayrica
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LM degeri Ki-Kare istatistik degerinden kiigiik ise Ho hipotezi reddedilemez, tam
tersinde ise reddederiz (Akman, 2012:115).

3.5. Panel Veri Modellerinde Otokorelasyon Sorunu

“Otokorelasyon sorunu, tiim zaman serilerinde oldugu gibi
panel veri analizlerinde de ©nemli bir sorundur. Yani zaman
serilerinin ge¢mis degerleri ile gelecek degerlerinin birbiriyle iliskili
olmasina otokorelasyon deriz. Ayrica hata terimlerinin birbirleri ile
iliskili ise bu duruma otokorelasyon diye adlandiririz. Panel veri
analizleri yapilmadan Once veri setinde otokorelasyonun olup
olmadigi  Wooldridge otokorelasyon testi ile arastirilir.”
(Akman,2012:118)

“Otokorelasyon test istatistigi hipotezi ise su sekildedir;
Ho : Hata terimleri arasinda otekorelasyon yoktur.

H; : Hata terimleri arasinda otekorelasyon vardir. Seklinde

kurulmaktadir.

Eger hesapladigimiz olasilik degeri 0,05’ten diisiik ise sifir hipotezi

reddedilmektedir. Aksi durumda reddedilemez.

Otekorelasyon sorunu White’in yatay-kesit kovaryans katsayisi yontemi
(white’s cross section coefficient covarionce method) ile standart hatalarin
dizeltilmesiyle halledilebilir. Bu yontem ayrica her bir yatay-kesitteki farkli
varyanslarina oldugu kadar ayn1 zamanda yatay-kesitler korelasyon sorununa da
bir ¢6ziim getirecektir.” (Akman,2012:118).

3.6. Panel Veri Modellerinde Degisen Varyans Sorunu

Panel veri modellerinde degisen varyanshilik (heteroscodasticity), hata
terimlerinin varyanslarinin tiim 6rneklemler i¢in sabit olmadigi durumda ortaya
cikmaktadir. Degisen varyansin bulundugu durumda tutarli fakat sapmali

sonuclarla karsilasmis oluruz.

Panel veri modellerinde degisen varyansin ortaya c¢ikma nedeni, veri
setinde olusan 6l¢ek farkli, kurmus oldugumuz modelin yanlis olmasi nedeniyle

modele almadigimiz ve bu almadigimiz agiklayici degiskenlerin etkisinin gicli
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olmasi, verilerimizdeki ugta kalan gézlemlerin olmasi ve agiklayict degiskenlerin

dagilimi olarak sayilabilir (Akman,2012:118).

Degisen varyanslilik probleminin gézlenip goézlenmedigi ise Greene’nin
testi ile test edilir. Eger burada es varyanslilik iizerine kurulmus olan hipotezi
olasilik degeri %5’ten diisiik oldugunda reddedilir ve degisen varyansin oldugu

sOylenir (Y1ldiz,2009:102).

3.7. Panel ARDL Yontemi

Zaman serisi analizlerinde ilk 6nce serilerin duraganliginin arastirilmasi ve
ayrica duraganligin derecesi bilinmesi blyuk Onem tasimaktadir. Daha sonra
degiskenlerin ayn1 mertebeden duragan olduklar: biliniyorsa bunlar arasinda uzun
donem iliskisinin olup olmadigini 6grenmek igin es biitiinlesme analizi ile bakilir.
Ancak serilerin ayni dereceden duragan olmadigi durumda Perasan ve
Shin(1995,1999), Perasan ve Smith(1998) ve Perasan vd. (2001) tarafindan
gelistirilmis olan Panel ARDL yontemi kullanilmaktadir. Gecikmesi dagitilmis
otoregresif model(ARDL) yaklagimi, degiskenlerin diizey I(0) ve birinci fark I(1)
gibi farkli derecelerden duragan olmalar1 durumunda esbiitiinlesme iliskilerinin

incelenmesine imkan saglamaktadir (Ozdamar, 2015:84).

Serilerin arasindaki esbiitiinlesmenin varligin1 aragtirmak igin Pedroni
(1999) esbiitiinlesme testi ve Kao (1999) esbiitiinlesme testleri kullanilmaktadir.
Pedroni (1999) testinde bilinenin aksine ¢ok degiskenli modelleri analiz etmede
bliylik adim atmustir. Ayrica Pedroni gruplar arasinda veya gruplarin igindeki
etkileri aragtirabilmek i¢in grup igi istatistiklerin N birime oranini alirken, gruplar
arasi istatistik icin de N grubu olan orani dikkate almistir (Tekgln,2017:48).
Bununla birlikte Pedroni (1999) yatay kesit bagimliligi olmadigi varsayimi altinda
7 farkli test ile panel verilerinin esbiitiinlesik olup olmadiginin simanmasinda
kullanilmaktadir. Bu farkli 7 testin 4 tanesi within tahmincisini, 3 tanesi ise
between tahmincisini kullanarak tahminlemede bulunmaktadir. Kao (1999)
esbiitiinlesme testinde ise bireysel sabit varken Schwarz kriteri ve uzun donem
varyansi bulmak i¢in Newey-West tahmincileri kullanilarak tahmin edilmektedir (
Cinar,2013:180-183).
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Pesaran ve digerleri (1999), panel ARDL modeli i¢in “Ortalama Grup
Tahmincisi (Mean Grup Tahmincisi (MG))” ve “Havuzlanmis Ortalama Grup
Temsilcisi ( Pooled Mean Grup Tahmincisi ( PMG))” olmak Uzere iki tahminci
gelistirmislerdir. Bunlardan MG tahmincisi ARDL  spesifikasyonunun
parametreleri {izerine hi¢bir kisit koymaz ve uzun donem parametrelerini bireysel
ARDL tahminlerinden elde edilen uzun donem parametrelerinin ortalamasindan
meydana getirir. Ama bu tahmincinin temel eksikligi belirli parametrelerin paneli
olusturan birimler arasinda ayni olmasina izin vermemesidir. Diger ikinci yontem
ise, dinamik sabit etkiler ( DSE) metodudur. DSE metodu sabit terimin gruplar
arasinda degismesine izin vermekte ancak, bltiin egim katsayilarinin ve hata
varyanslarina homojenite (Homojen olarak dagilma 6zelligi) ylklemektedir. MG
ve DSE tahmincilerinde bulunmayan bu eksiklik PMG tahmincisi kullanilarak
giderilmektedir. PMG tahmincisi uzun donem parametrelerin paneli olusturan
ulkeler vb. arasinda ayni olmalart kisitin1 getirmekte ancak, sabitin, hata
varyanslarinin ve kisa donem parametrelerin iilkeler arasinda farklilagsmasina izin
vermektedir. Boylelikle, panel ARDL modelinde degiskenkerde uzun dénem
homojenite ile baglantili olarak kisa donem heterojeniteye izin vermektedir.
Buradaki modelleme sorunlarindan bir tanesi bu iki alternatif tahminci arasindaki
secim meselesidir. Pesaran ve digerleri (1999) uzun doénem parametrelerin
homojenite testinin Huasman (1978) testi ile yapilmasini onermislerdir. Uzun
donem homojenite varsayimi altinda PMG ve MG’nin tutarli tahminciler

olmalarina karsilik, yalnizca PMG etkin tahmincidir (Guler, 2014:152).

Pesaran ve Shin (1999), Pesaran vd. (2001) calismalariyla ortaya ¢ikan ve
gelistirilen ARDL Esbiitiinlesme Testi, diger esbiitiinlesme yontemlerine kiyasla
cok sayida avantaja sahiptir. Diger esbiitiinlesme tekniklerinin aksine, ARDL,
caligma altindaki tiim degiskenlerin ayni diizende birlestirilmesi gerektigi
konusunda kisitlayict bir varsayim dayatmaz. Baska bir ifadeyle ¢ok degiskene
sahip zaman serisi analizlerinde bazi serilerin diizey degerlerinde (I[0]) bazi
serilerin  ise birinci  farklarinda (I[1]) duragan olmasi durumunda
kullanilabilmektedir. 1Ikincisi, diger koentegrasyon teknikleri, orneklemin
boyutuna duyarli iken, ARDL testi, 6rneklem boyutu kiigiik olsa bile uygundur.

Ucgiinciisii, ARDL teknigi genellikle, baz1 regresdrler endojen olsalar bile uzun
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donemli modelin ve gegerli t istatistiklerinin tarafsiz tahminlerini saglar (Harris ve

Sollis, 2003; Simsek,2016:71).

3.8. Arastirmada Kullanilacak Model ve Degiskenlerin Tanimlanmasi

Bu ¢alismada kullanilan degiskenler 2003-2015 tarihleri arasinda yillar
kapsayan donem igin liger aylik frekanslar kullanilmistir. Tiirkiye’de borsada
islem goren bankalarin® likidite, sermaye, kur ve kar finansal oranlari
kullanilmistir. Bu oranlar Tiirkiye Bankalar Birligi’nin2 web sitesinden alinmastir.
Bankalarin borsa getirileri de Bigpara® web sitesinden alinmustir. Bu finansal
oranlar kullanilarak borsadaki hisse senedi getirileriyle iliskili oldugunu tahmin
etmekteyiz. Bu secilen oranlarin iyilesmesi getiriyi olumlu etkilerken, kotiilesmesi

de getiriyi olumsuz etkiledigini diisiinmekteyiz.

Hisse senedi getirisi; Bankacilik sektorii para ve sermaye piyasalarindan
kaynak saglamak igin sistemi olusturan finansal kurumlarla rekabet igerisinde
olduklari i¢in finansal performanslarinin 6lgiilmesi ve takibini zorunlu kilmustir.
Ayrica Tiirkiye’de konsolide rakamlarina bakildiginda bankacilik sektorii tUm
finansal sistemin neredeyse %95 gibi bir oranina hakim oldugunu goriilmektedir
(Tiryaki ve Yilmaz,2002:75). Bu nedenle bankacilik sektoriiniin gelir ve gider
hesaplamalar1 dikkatli bir sekilde takip edilmelidir. Bankacilik sektoriinde bu
denli hassasiyetten dolay1 getirilerinin, 6zellikle hisse senedi getirilerine bakacak
olursak, bunlar zarara ugratacak veya risk unsuru tasiyacak durumlar1 inceleyip,
risk unsuru tasiyacak unsurlar1 en aza indirmesi i¢in gereken tedbirleri alinmalidir.
Bu ¢aligmamizda Likidite, sermaye, Kur ve Karlilik rasyolari ile uzun dénem ve
kisa donem iligkilerine olup olmadigina veya ne kadar iligkili oldugunu, olumsuz
etkileyip etkilemedigine bakariz. Bankalarin hisse senedi getirilerinin logaritmasi

alinarak modele eklenmistir.

1 Akbank A.S., Alternatif Bankasi A.S., Finansbank A.S., Sekerbank A.S., Tiirkiye Ekonomi
Bankasi(TEB) A.S., Tekstil Bankas1 A.S., Tiirkiye Garanti Bankas1 A.S., Tiirkiye Is Bankasi
A.S., Yap1 ve Kredi Bankas1 A.S.

2 https://www.tbb.org.tr/tr erisim tarih: 25.02.2016

% http://bigpara.hurriyet.com.tr/borsa/gecmis-kapanislar/ erisim tarihi: 05.03.2016
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Karhhlik rasyosu; Bankalarin kurulus amaglarinin basinda gelen karlilik,
bankalarin gelirlerini ve kaynaklari iyi belirlemeli, bankacilik faaliyetlerini de
yiiksek gelir saglanacak kaynaklara aktarmasinda ortaya ¢ikar. Bunlar1 yerine
getiremeyen bankalarin karlar1 riskli bir duruma gelir. Bu durumda bunu
yonetirken gelir ve gider kalemlerinin igerigi ve kalitesi dikkate alinmasi gereken
en onemli kriterlerin basinda gelir. Bunun yaninda faiz dis1 gelir ve giderlerini de
iyl analiz etmelidir. Gelir kaynaklarinin da istikrarin1 saglayip, maliyetleri
diisiirme ve fonlar1 daha karli alanlara nasil aktarabilecegi bulunmalidir. Bu
modelde kullandigimiz kar rasyosu net donem kari (zarari)’nmin Ozkaynaklar

toplamina oranlanmasiyla elde edilen rasyolardir.

Likidite rasyosu; Bankalarin likidite durumu, yatirim ve sermayelerine
gore belirlenir. Yatirim kararlari, varlik yapilar1 ve varlik seviyelerinde meydana
gelecek artisin etkisiyle fon ihtiyacini, sermaye yapist karalart bu ihtiyacin
nereden temin edilecegini gostermektedir. Ayrica bir bankanin menkul kiymet
satis1 veya yeniden bor¢lanma yoluyla uygun maliyetli nakit saglama zorlulugu
igerisine girmesiyle likidite riskini meydana getirir. Bu risk iki sekilde ortaya
cikar. Bunlar; varlik likiditesi riski ve tonlama likidite riskidir. Bu varlik likidite
riski, piyasa/urin likiditesi olarak da bilinir ki bu risk islem gecerli piyasa
fiyatinda gerceklestirilmediginde ortaya c¢ikar. Diger bir risk de nakit akim riski
olarak da bilinen tonlama riski, erken likiditasyona zorlayan, bu nedenle de kayitl
kayiplari, realize edilmis kayiplara doniistiiren 6deme ylikiimliiliiklerini yerine

getirmedikleri yetersizligi ifade eder ( Karaca, ve Ugur, 2008:9).

Gunimuzde bankalarin agik pozisyonu olmamasina ragmen, likidite
riskine maruz kalabilirler. Ciinkii Tirk bankalarin mevduatlar1 yabanci para
cinsinden oldugu bilinmektedir. Krediler ise yabanci para cinsinden oldugu igin,
banka 100$ kredi verdigini, 80$ da alacakli olsun, bu durumda banka arti
pozisyonda yer alir. Ama bu defa kredi verdigi kisiler kurun yilikselmesiyle, dolar
cinsinden borcunu 6demekte sikint1 yasadiklari goriilmiistiir. Banka bu durumda
art1 pozisyondan eksi pozisyonuna ge¢mistir. Bankalar kur riskine maruz kalmasa
da likidite riskine maruz kalacaklari diisiiniilmektedir. Buna daha farkli 6rneklerde
verebiliriz; Tiirk Liras1 cinsinden de likidite riskine maruz kalabilecekleri goriiliir.

Banka bu defa Tiirk Liras1 cinsinde kredi verdigini diisiinelim, bunun geri
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Odenilmemesi durumunda veya banka mevduatlarinin istikrarli olmamasi yani
bankaya para yatiran birinin hemen ¢ekmesi gibi durumlara da banka panikleri
denilir. Banka bu acil ¢ekim zamaninda bankanin mecbur 6deme yapma
zorunluluguna girmesi ve bankanin aktifinde likidi olmamasi likidite krizine

maruz kalacaklari1 sonucuna varilir.

Bu modelde kullanmis oldugumuz Likidite orani; Likit aktiflerin kisa

vadeli yukimlaliklerine oranlanmasiyla olusturulan rasyolardir.

Sermaye rasyosu; Turkiye ekonomisinde bankacilik sektoriinii yeniden
yapilandirma ve kaynak tahsisi planlar ¢ercevesinde yabanci kaynak birikimiyle
caligan bankalar kanuni zorunluluklar ile sermayelerini belli bir seviyenin
tizerinde tutmak zorundadirlar. Bankacilik sektoriinde ortaya ¢ikabilecek olasi kriz
durumlarinda bankalarin sermaye yapilarim1 izleyebilmek amaciyla bankalarin
bunu yapmalart zorunlu tutulmustur. BIST tarafindan belirlenen minimum
sermaye yeterlilik oran1 %8 olarak belirlenmisken, ge¢is donemi yasayan ya da
istikrarsiz faaliyet gosteren bankalar i¢in %15 seviyelerinde olmasi gerekliligi
tavsiye edilmistir. Bankanin iistlendigi riskler goz oniine alinarak banka Y 6netim
Kurulunca bankanin sermaye yeterliligi oram1 belirlenmelidir. Bankacilik
sektorlinde, giiven ve istikrarin saglanmasi ile muhtemelen tehlikeler karsi
dayanikliligin arttirilmasini saglamak icin giiclii bir sermaye yapisina ihtiyag
duyulmaktadir. Modelde kullanmis oldugumuz Sermaye orani; 6z kaynaklarin

toplam aktiflere oranlanmasiyla olusan rasyolardir.

Kur rasyosu; Tirkiye ekonomisinin dalgali kur sisteminin benimsenmesi
ile birlikte taginan yabanci para (YP) pozisyonlardan kaynaklanan risklerin
yonetimi bankalar agisindan son derece onemli hale gelmistir. Buna ilaveten
global sermaye hareketlerinin oynakli§i ve hacmi ile birlikte kur degisimleri
artmistir.(BDDK haziran2006) Belirsizligin arttigi bdyle ortamda bankalarin
Ozellikle kur riski i¢in mutlaka tedbirler almasi gerekir. Bununla birlikte
firmalarin banklardan aldiklar1 YP(yabanci para) cinsinden kredilerin agirlikli
olmas1 nedeniyle, kurun arttig1 durumda geri 6demede yasanacak sorunlarin daha
belirgin olmasindan kur riski daha yaygin goriiliir. Bu ¢alismamizda da buna

deginip kurun bankalarin hisse senedi getirilerine uzun ve kisa donem etkilerine
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bakilacaktir. Bankalar 2001°de Giiglii Ekonomiye Gegis’ten sonra BDDK’nin
uygulamalariyla bankalar acik pozisyonlarini kapattilar. Cilinkii 2001 krizine
neden olan baslica etken acik pozisyonlardi, yani yabanci para pasifleri,
aktiflerinden daha fazlaydi. Bu durumda kur yiikselmeleri direk olarak onlarin
Tiirk Liras1 maliyetlerini yani o borcu kapatmadaki maliyetlerini yiikseltmis oldu.
Ornegin; 100 $ borcumuz var, 50 $ da alacagimiz oldugunu diisiinelim, dolar
kurunun yiikseldigi durumda borcunu kapatmak i¢in 50 $ alman gerekiyor. Ancak
daha fazla kurdan daha fazla Tiirk Liras1 ¢ikmis olacak. Buda bankay1 likidite

krizine gdtiirmiis olacaktir.

Modelde kur rasyosu ise; yabanci para(YP) aktiflerin, yabanci para(YP)

pasiflerine oraniyla olusan rasyolardir.

Tablo 2: Analizde Kullanilan Degiskenler, Tanimlari ve Veri Kaynaklar

Degiskenler Tamm Veri Kaynag

LNGETIRI Logaritmas1 alinmig Hisse senedi Bigpara web sit.
getiri orant

SR Oz kaynaklar / Toplam Aktifler TBB web sit.

LR Likit Aktifler / Kisa Vadeli TBB web sit.
Yukdmlulukler

KUR YP Aktifler / YP Pasifler TBB web sit.

KAR Net Donem Kar1 (Zarart) / TBB web sit.
Ozkaynaklar

Bu c¢alismamizda borsa da yer alan bankalarin, sermaye, kur, likidite, kar
rasyolarmin hisse senedi getirilerine etkisini arastirmak i¢in Pesaran ve digerleri
(1999) tarafindan gelistirilen panel otoregresif gecikmesi dagitilmis model (panel
ARDL) kullanilmisgtir. Panel ARDL avantajlarindan biri degiskenlerin ayni1
derecede duragan olmasi sartina bakmaksizin egsbiitiinlesme iligkisi olup
olmadigim test eder. Panel ARDL (p,qi,...,Jt) modelinde bagimli ve bagimsiz
degiskenlerin p. ve q. siradan gecikmeleri esitligin sag tarafinda yer almaktadir.

Bu modeli yazarsak;
— pi qi
Yie = Wi+ 2joq Aij Yiej + 2o 6ij Xie—j + & (8)

Burada , i=1,2....,N banka sayisimi, t=1,2,......,T zamanmi, j= 1,2,....,T

gecikme sayisini, p; sabit etkileri. Xj; agiklayic1 degisken vektoriinii (kx1), }Lij
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bagimli degiskenin gecikmelerine ait katsayilari, Sij (kx1) katsayilar vektorinin

oldugunu gosteriyor ( Pesaran ve Dig., 1999:623-624).

3.9. Literatiir Ozeti

Martikainen (1989), daha yiiksek karlilik ve daha diisiik finansal kaldirag
isletmenin daha yiiksek bir piyasa degerine yol actigini tespit etmistir. Ayrica Ou
ve Penman (1995) kullandig1 degiskenlerin, karlilik, banka biiytikliigi ve likidite
gibi rasyo oranlariin gelecek getiri degisimlerini anlamli bir sekilde aciklandigini

sOylemistir.

Berger (1995), ABD bankalarinin 1983-1992 verilerini kullanarak,
sermaye Vvarlik orani ile hisse senedi getirisi arasindaki iliskiyi incelenmis ve
O0zkaynak karlilig1 ile 6zkaynak /aktif orani arasinda pozitif iliski oldugunu

bulmustur.

Kalayc1 ve Karatag (2005), hisse senedi getirilerinin karlilik, borsadaki
performansi ve verimlilik oranlar ile agiklanacagi aragtirmiglardir. Buna benzer
Aktas (2008) hisse senedi getirileri ile ayni olmayan donemlerde asit test ve
faaliyetlerden saglanan nakit akimi/6z sermaye, briit kar/satis oranlar1 arasinda

iliski bulundugu goriilmiistiir.

Oru¢ (2010) calismasinda, IMKB de bulunan iiretim isletmelerinin
serilerinden yararlanarak, Finansal oranlar ile Hisse senedi getirisi arasindaki
iligskiyi agiklamak i¢in bir ¢alisma yapmistir. Sonug olarak, borsadaki performans
ve karlilik oranlar1 ile hisse senedi getirileri arasinda anlamli ve pozitif bir

iliskinin oldugunu s6ylemistir.

Branson (1983) ve Frankel (1983) her ikisi tarafindan gelistiris portfoy
dengeleme modellerinin déviz kurunun tahvil ve hisse senedi vb. varliklarin
denklestirilebilecegini savunmuslardir. Bu iddia ettikleri goriis, modele gore
dovizin degerinin ve fiyat hareketlerinin nispi olarak beklentisi uluslararasi

finansal varliklar i¢in 6nemli bir faktor oldugunu sdylemislerdir.

Hisse senedi ile doviz kurlar arasindaki iliski i¢in yapilan c¢aligmalara

baktigimizda kesin olarak bir birlik saglanamadigi goriilmektedir. Mesela,
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Aggarwal (1981) ABD (zerine yapmis oldugu ¢aligmada hisse senedi fiyatlar ile

doviz kuru arasindaki iligkiyi pozitif bulmustur.

Abdalla ve Murinde (1997) calismalarinda Pakistan, Kore, Hindistan ve
Filipinler de doviz kuru ile hisse senedi arasindaki nedensellik iliskiyi
incelemislerdir. Bu sonuca gore bu iilkelerden Filipinler hari¢ tek yonli
nedensellik iliski olduklar1 sonuglarina ulagmislardir. Filipinlerde ise ters yonlii

bir iligki oldugu bulunmustur.

Wangbangpo ve Sharma (2002) ¢alismalarinda déviz kuru ile hisse senedi
arasinda iligki i¢in Tayland, Singapur, Malezya, Endonezya i¢in incelemislerdir.
Caligmalarmin sonucunda ise Endonezya, Malezya, ve Filipinler i¢in pozitif
bulmusken, Singapur ve Tayland icinde negatif iliskili olduklarini tespit

etmislerdir.

Hwang(2006) tarafindan yapilan ¢alismada doviz kuru ile hisse senedi
fiyatlar1 arasindaki iliski i¢cin Toronto borsasi iizerinde ¢alismistir. Esbiitiinlesme
analizi ile bu degiskenler arasindaki iliskiye bulmak i¢in kullanmistir. Sonug
olarakta uzun ve kisa donemde bu iki degisken arasinda bir esbiitiinlesme tespit

edilememistir.

Bourke (1989) 1973 ile 1981 yillar1 arasinda Avusturalya’daki 90 banka
uzerindeki yapmis oldugu g¢alismasi, sermaye rasyolari, likidite rasyolar1 gibi
bankalara 6zgii degiskenler ile banka varlik ve 6z sermaye karliliklar1 arasinda
iliski aragtirmistir. Bu sonuca gore bankalarin likid durumu ile karliliklar1 arasinda
pozitif bir iliski oldugunu tespit etmistir. Goddard (2004) ise, s6z konusu iki

degisken arasinda negatif iligski olduklarini tespit etmistir.

Belen ve Karamelikli (2016), yapmis olduklar1 ¢alisma Tiirkiye de hisse
senedi getirilerinin doviz kuru arasindaki iliskiyi Panel ARDL esbiitiinlesme testi
ile aragtirnllmigtir. Sonuglarina gore de hisse senedi getirileri ile doviz kurlari

arasinda pozitif iligki oldugu bulunmustur.

Aydemir,(2012) ¢alismasinda, IMKB 100 endeksinde yer alan firmalarin
finansal rasyolarindan yararlanarak, hisse senedi fiyatinin bu rasyolarla iliskisi
aciklanmistir. Yapilan calisma sonunda, likidite ve karlilik rasyolarinin hisse

senedi fiyatlarini etkiledigini bulmustur.
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3.10. Panel Birim Kok ve Panel ARDL Test Sonuglar:

Bu ¢alismamizda kullanilan tarih aralifinda borsada yer alan bankalarin
likidite, kur, sermaye, kar rasyolarinin hisse senedi getirileri {lizerine etkilerini
incelemek icin Panel ARDL yontemini kullandik. Panel ARDL modelinde
degiskenlerin duragan olmalar1 sarti bulunmaktadir. Bu modeli tahmin etmek i¢in
EVIEWS 10 paket programindan yardim alarak analiz edilmistir. Panel birim

kok testinde ilk olarak kullanacagimiz degiskenlerin duraganligini arastirilacaktir.

3.10.1. Panel Birim Kok Testi

- Hisse Senedi Getiri (LNGETIRI) Degiskeni

Tablo 3: Sabit Terimsiz ve Trendsiz Model

Panel unit root test: Summary (6zet)
Series: LNGETIRI
Sample: 2003Q1-2015Q1

Cross-
Method Statistic | Prob.** | sections | Obs
Null: Unit root (common unit root exists)
Levin, Lin& Chu t** - 0.0683 | 9 430
1.48847
Null: Unit root (individual unit root exists)
ADF- Fisher Chi-square 40.0966 | 0.0020 |9 430
PP- Fisher Chi-square 40.9226 | 0.0016 |9 432

Tablo 3 sonucuna bakarsak; Hisse senedi getirisinin, Sabit terimsiz ve
Trendsiz modelinde Levin, Lin& Chu t** testi %5 anlamlilik derecesinden biiyuk
oldugu i¢in serilerin diizeyde 1(0) duragan olmadiklar1 goriilirken, ADF ve PP

testlerinde duragan olduklar1 goriilmektedir.
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Tablo 4. Sabit Terimli Model

Panel unit root test: Summary (0zet)
Series: LNGETIRI
Sample: 2003Q1-2015Q1

Cross-

Method Statistic | Prob.** | sections | Obs
Null: Unit root (common unit root exists)
Levin, Lin& Chu t** -

6.73435 | 0.0000 9 430
Null: Unit root (individual unit root exists)
Im, Peseran and Shin W-stat 4.92936 | 0.0000 9 430
ADF- Fisher Chi-square 57.1995 | 0.0000 9 430
PP- Fisher Chi-square 55.8523 | 0.0000 9 432

Tablo 4 sonucuna bakarsak ; Hisse senedi getirisinin, Sabit terimli
modelinde her dort testinde %5 anlamlilik derecesinden kii¢iik oldugu igin

serilerin diizeyde 1(0) duragan olduklart gfriilmektedir.

Tablo 5: Sabit Terimli ve Trendli Model

Panel unit root test: Summary (0zet)
Series: LNGETIRI
Sample: 2003Q1-2015Q1

Cross-

Method Statistic | Prob.** | sections | Obs
Null: Unit root (common unit root exists)
Levin, Lin& Chu t** 3.08120 | 0.0010 9 428
Breitung t-stat 0.61375 | 0.7303 9 419
Null: Unit root (individual unit root exists)

- 0.0010 9 428
Im, Peseran and Shin W-stat 2.80048
ADF- Fisher Chi-square 34.3656 | 0.0113 9 428
PP- Fisher Chi-square 29.6394 | 0.0411 9 432
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Tablo 5 sonucuna bakarsak; Hisse senedi getirisinin, Sabit terimli ve
Trendli modelinde Levin, Lin& Chu t** testinde %5 anlamlilik derecesinden
kiigiik oldugu igin serilerin diizeyde I(0) duragan iken, Breitung t-stat testinde
%35 anlamlilik derecesinden biiyiik oldugu i¢in seriler diizeyde I(0) duragan
olmadiklart goriiliir. Kalan diger ii¢ testte %35 anlamlilik derecesinden kiigiik

oldugu i¢in serilerin diizeyde 1(0) duragan olduklar1 goriilmektedir.
Hisse senedi getirisinin (LNGETIRI) grafigine bakarsak;

LNGETIRI

AKBNK - 03Q1

AKBNK - 06Q4

AKBNK - 10Q3

AKBNK - 14Q2
ALTBNK - 05Q4

ALTBNK - 09Q3

ALTBNK - 13Q2

FNSBNK - 04Q4
FNSBNK - 08Q3
FNSBNK - 12Q2

SKBNK - 03Q4

SKBNK - 07Q3

SKBNK - 11Q2

SKBNK - 15Q1
TKSTLBNK - 06Q3

TKSTLBNK - 10Q2

TEB - 05Q3
TEB - 09Q2
TEB - 13Q1

TKSTLBNK - 14Q1
GRNTBNK - 04Q3

GRNTBNK - 08Q2

GRNTBNK - 12Q1

ISBNK - 03Q3

ISBNK - 07Q2

ISBNK - 11Q1

ISBNK - 14Q4
YPKBNK - 06Q2

YPKBNK - 10Q1

YPKBNK - 13Q4 S

Sekil 1. Hisse Senedi Getirisi Grafigi

Hisse senedi getirinin birim kok testini sabitli, trendli, sabitsiz ve trendsiz
olarak ayr1 ayr1 inceleyip sonuglar1 aciklanmistir. Hisse senedi getirisinin

grafiginde bankalarin ayr1 ayr1 donemlerde artis ve azaliglarini gosterir.
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- Sermaye Rasyo (SR) Degiskeni

Tablo 6. Sabit Terimsiz ve Trendsiz Model

Panel unit root test: Summary (0zet)
Series: SR
Sample: 2003Q1-2015Q1

Cross-
Method Statistic | Prob.** | sections | Obs
Null: Unit root (common unit root exists)
Levin, Lin& Chu t** 6.99510 0.1598 9 431
Null: Unit root (individual unit root exists)
ADF- Fisher Chi-square 12.9184 | 0.7964 9 431
PP- Fisher Chi-square 12.8834 | 0.7985 9 432

Tablo 6 sonucuna bakarsak; Sermaye rasyosunun, Sabit terimsiz ve

Trendsiz modelinde her (g testinde %5 anlamlilik derecesinden biiyiik oldugu igin

serilerin diizeyde 1(0) duragan olmadiklar: goriiliir.

Tablo 7. Sabit Terimli Model

Panel unit root test: Summary (6zet)
Series: SR
Sample: 2003Q1-2015Q1

Cross-

Method Statistic | Prob.** | sections | Obs
Null: Unit root (common unit root exists)

Levin, Lin& Chu t** -1.96108 0.0249 9 429
Null: Unit root (individual unit root exists)

Im, Peseran and Shin W-stat -2.81853 0.0024 9 429
ADF- Fisher Chi-square 35.6731 | 0.0078 9 429
PP- Fisher Chi-square 35.5900 | 0.0080 9 432

55




Tablo 7 sonucuna bakarsak ; Sermaye rasyosunun, Sabit terimli modelinde
her dort testinde %5 anlamlilik derecesinden kiigiik oldugu igin serilerin diizeyde

I(0) duragan olduklar1 goriilmektedir.

Tablo 8. Sabit Terimli ve Trendli Model

Panel unit root test: Summary (6zet)
Series: SR
Sample: 2003Q1-2015Q1

Cross-

Method Statistic | Prob.** | sections | Obs
Null: Unit root (common unit root exists)
Levin, Lin& Chu t** 1.08018 | 0.1400 9 429
Breitung t-stat 2.38826 | 0.0085 9 420
Null: Unit root (individual unit root exists)

- 0.1154 9 429
Im, Peseran and Shin W-stat 1.19832
ADF- Fisher Chi-square 21.7865 | 0.2416 9 429
PP- Fisher Chi-square 23.1770 | 0.1839 9 432

Tablo 8 sonucuna bakarsak; Sermaye rasyosunun Sabit terimli ve Trendli
modelinde Breitung t-stat testinin %35 anlamlilik derecesinden kiigiik oldugu i¢in
serilerin diizeyde I1(0) duragan iken, diger testlerin hicbiri %5 anlamlilik
derecesinden kiigiik olmadig1 icin serilerin diizeyde 1(0) duragan olmadiklari

goraldr.

Sermaye Rasyosunun Grafigine bakarsak;

56




SERMAYE RASYOSU
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Sekil 2. Sermaye Rasyo Grafigi

Sermaye rasyosunun birim kok testini sabitli, trendli, sabitsiz ve trendsiz

olarak ayr1 ayri inceleyip sonuglar1 agiklanmistir. Sermaye rasyosunun grafigi de

yine bankalarin ayr1 ayr1 donemlerde artis ve azaliglarini gosterir.

Likidite Rasyo (LR) Degiskeni ;
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Tablo 9. Sabit Terimsiz ve Trendsiz Model

Panel unit root test: Summary (0zet)
Series: LR
Sample: 2003Q1-2015Q1

Cross-
Method Statistic | Prob.** | sections | Obs
Null: Unit root (common unit root exists)
Levin, Lin& Chu t** -1.69610 0.0449 9 431
Null: Unit root (individual unit root exists)
ADF- Fisher Chi-square 15.2137 | 0.6472 9 431
PP- Fisher Chi-square 17.2636 | 0.5051 9 432

Tablo 9 sonucuna bakarsak; Likidite rasyosunun, Sabit terimsiz ve
Trendsiz modelinde Levin, Lin& Chu t** testinde %5 anlamlilik derecesinden

kiick oldugu i¢in serilerin diizeyde I(0) duragan oldugu goriilirken diger iki

testinde duragan olmadiklar1 goriiliir.

Tablo 10. Sabit Terimli Model

Panel unit root test: Summary (6zet)
Series: LR
Sample: 2003Q1-2015Q1

Cross-

Method Statistic | Prob.** | sections | Obs
Null: Unit root (common unit root exists)

Levin, Lin& Chu t** :%.15208 0.0008 9 431
Null: Unit root (individual unit root exists)

Im, Peseran and Shin W-stat :°>.92869 0.0000 9 431
ADF- Fisher Chi-square 51.3813 | 0.0000 9 431
PP- Fisher Chi-square 47.5378 | 0.0002 9 432
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Tablo 10 sonucuna bakarsak; Likidite rasyosunun, Sabit terimli modelinde
her dort testinde %5 anlamlilik derecesinden kiigiik oldugu igin serilerin diizeyde

I(0) duragan olduklar1 goriilmektedir.

Tablo 11. Sabit Terimli ve Trendli Model

Panel unit root test: Summary (6zet)
Series: LR
Sample: 2003Q1-2015Q1

Cross-

Method Statistic | Prob.** | sections | Obs
Null: Unit root (common unit root exists)
Levin, Lin& Chu t** 4.01165 | 0.0000 9 431
Breitung t-stat 2.22582 | 0.0130 9 422
Null: Unit root (individual unit root exists)

- 0.0002 9 431
Im, Peseran and Shin W-stat 3.60494
ADF- Fisher Chi-square 45.3514 | 0.0004 9 431
PP- Fisher Chi-square 41.2158 | 0.0014 9 432

Tablo 11 sonucuna bakarsak ; Likidite rasyosunun Sabit terimli ve Trendli
modelinde her bes testinde %5 anlamlilik derecesinden kiigiik oldugu igin

serilerin diizeyde 1(0) duragan olduklar1 goriilmektedir.

Likidite Rasyosunun grafigine bakarsak;
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Sekil 3. Likidite Rasyo Grafigi

Likidite rasyosunun birim kok testini sabitli, trendli, sabitsiz ve trendsiz

olarak ayr1 ayri inceleyip sonuglar agiklanmustir. Likidite rasyosunun grafiginde

diger degiskenlerde oldugu gibi bankalarin ayr1 ayr1 donemlerde artis ve

azaliglarin1 gosterir
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- Kur Rasyo ( KR) Degiskeni

Tablo 12. Sabit Terimsiz ve Trendsiz Model

Panel unit root test: Summary (0zet)
Series: KUR
Sample: 2003Q1-2015Q1

Cross-
Method Statistic | Prob.** | sections | Obs
Null: Unit root (common unit root exists)
Levin, Lin& Chu t** -1.61852 0.0528 9 428
Null: Unit root (individual unit root exists)
ADF- Fisher Chi-square 16.0379 | 0.5899 9 428
PP- Fisher Chi-square 20.8529 | 0.2869 9 432

Tablo 11 sonucuna bakarsak; Kur rasyosunun, Sabit terimsiz ve Trendsiz

modelinde her U¢ testinde %35 anlamlilik derecesinden biiyiik olduklari igin

serilerin diizeyde 1(0) duragan olmadiklari goriiliir.

Tablo 13. Sabit Terimli Model

Panel unit root test: Summary (6zet)
Series: KUR
Sample: 2003Q1-2015Q1

Cross-

Method Statistic | Prob.** | sections | Obs
Null: Unit root (common unit root exists)

Levin, Lin& Chu t** ;3.09989 0.0010 9 431
Null: Unit root (individual unit root exists)

Im, Peseran and Shin W-stat -2.79345 0.0027 9 431
ADF- Fisher Chi-square 38.0558 | 0.0038 9 431
PP- Fisher Chi-square 34.3059 | 0.0115 9 432
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Tablo 13 sonucuna bakarsak; Kur rasyosunun, Sabit terimli modelinde her
dort testinde %5 anlamlilik derecesinden kiigiik oldugu i¢in serilerin diizeyde 1(0)

duragan olduklar1 goriilmektedir.

Tablo 14: Sabit Terimli ve Trendli Model

Panel unit root test: Summary (6zet)
Series: KUR
Sample: 2003Q1-2015Q1

Cross-

Method Statistic | Prob.** | sections | Obs
Null: Unit root (common unit root exists)

Levin, Lin& Chu t** -3.63935 0.0001 9 431
Breitung t-stat -2.94212 0.0016 9 422
Null: Unit root (individual unit root exists)

Im, Peseran and Shin W-stat -2.78132 0.0027 9 .
ADF- Fisher Chi-square 39.3482 | 0.0026 9 431
PP- Fisher Chi-square 36.5830 | 0.0059 9 432

Tablo 14 sonuguna bakarsak ; Kur rasyosunun Sabit terimli ve Trendli
modelinde her bes testinde %5 anlamlilik derecesinden kiigiik oldugu igin

serilerin diizeyde 1(0) duragan olduklar1 goriilmektedir.
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KUR Rasyosunun grafigine bakarsak;
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Sekil 4. Kur Rasyo Grafigi

Kur rasyosunun birim kok testini sabitli, trendli, sabitsiz ve trendsiz

modellerini inceleyip sonuglar1 aciklanmistir. Kur rasyosunun grafiginde diger

degiskenlerde oldugu gibi bankalarin ayr1 ayri donemlerde artis ve azalislarini

gosterir
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- Karhlik Rasyo (KAR) Degiskeni,

Tablo 15. Sabit Terimsiz ve Trendsiz Model

Panel unit root test: Summary (0zet)
Series: KAR
Sample: 2003Q1-2015Q1

Cross-
Method Statistic | Prob.** | sections | Obs
Null: Unit root (common unit root exists)
Levin, Lin& Chu t** -2.68906 0.0036 9 402
Null: Unit root (individual unit root exists)
ADF- Fisher Chi-square 43.4952 | 0.0007 9 402
PP- Fisher Chi-square 90.3444 | 0.0000 9 432

Tablo 15 sonucuna bakarsak ; Kar rasyosunun, Sabit terimsiz ve Trendsiz

modelinde her Uc testinde %5 anlamlilik derecesinden kii¢iik olduklar: igin

serilerin diizeyde 1(0) duragan olduklar1 goriiliir.

Tablo 16. Sabit Terimli Model

Panel unit root test: Summary (6zet)
Series: KAR
Sample: 2003Q1-2015Q1

Cross-

Method Statistic | Prob.** | sections | Obs
Null: Unit root (common unit root exists)

Levin, Lin& Chu t** 6.90639 0.1824 9 403
Null: Unit root (individual unit root exists)

Im, Peseran and Shin W-stat :°>.93467 0.0000 9 403
ADF- Fisher Chi-square 51.6136 | 0.0000 9 403
PP- Fisher Chi-square 156.601 | 0.0000 9 432
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Tablo 16 sonucuna bakarsak; Kar rasyosunun, Sabit terimli modelinde
Levin, Lin& Chu t** testi %5 anlamlilik derecesinden biiyiik oldugu i¢in serilerin
diizeyde 1(0) duragan olmadigi, ancak geriye kalan testlerin duragan olduklar

gorulmektedir.

Tablo 17. Sabit Terimli ve Trendli Model

Panel unit root test: Summary (0zet)
Series: KAR
Sample: 2003Q1-2015Q1

Cross-

Method Statistic | Prob.** | sections | Obs
Null: Unit root (common unit root exists)
Levin, Lin& Chu t** 0.39121 | 0.3478 9 402
Breitung t-stat 2.53090 | 0.0057 9 393
Null: Unit root (individual unit root exists)

- 0.0002 9 402
Im, Peseran and Shin W-stat 3.58896
ADF- Fisher Chi-square 47.5667 | 0.0002 9 402
PP- Fisher Chi-square 253.429 | 0.0000 9 432

Tablo 17 sonucuna bakarsak; Kar rasyosunun Sabit terimli ve Trendli
modelinde Levin, Lin& Chu t** testinde %5 anlamlilik derecesinden biiyiik
oldugu icin serilerin diizeyde I(0) duragan olmadigi, ancak diger dort testinde
%35 anlamlilik derecesinden kii¢lik oldugu i¢in serilerin diizeyde 1(0) duragan

olduklar1 gértlmektedir.

KAR Rasyosunun grafigine bakarsak;
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Sekil 5. Kar Rasyo Grafigi

Son degisken olan Kar rasyosunun birim kok testini sabitli, trendli, sabitsiz
ve trendsiz modellerini inceleyip sonuglar1 agiklanmistir. Kéar rasyosunun

grafiginde diger degiskenlerde oldugu gibi bankalarin ayr1 ayr1 donemlerde artig

ve azalislarin1 gosterir

Genel olarak birim kok testlerini sabitli, trendli, sabitsiz ve trendsiz
modellerini inceledigimizde degiskenlerin aymi derecede duragan olmadiklari
gortlmektedir. Panel ARDL y0Onteminin kullanilmasina neden olan etken ortaya
¢ikmis olur. Panel ARDL yontemi degiskenlerin ayni mertebeden duragan
olmadiklart durumda kullanilan yontemdir. Yani herhangi bir degisken 1(0) da
duragan iken, digerinin I(1) mertebeden duragan olmasi1 gerekmektedir. Yalniz 2
ve daha fazla mertebeden duraganligi 6lgmemektedir. Bu agiklamalardan yola

¢ikarak ¢alismamiz da kullanilan degiskenlerin panel esbiitiinlesmesini inceleriz.
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3.10.2. Panel Esbiitiinlesme Sonuclari

Serilerin birim koklii olup olmadiklart arastirildiktan sonra serilerin 1(0) ve
I(1) mertebeden duragan olduklar1 goriiliir. Degiskenlerin duraganlik mertebelerin
fakli olduklar1 igin bu karigik serilerin esbiitiinlesme testi yardimi ile incelenir. Bu
nedenle esbiitiinlesmeleri ve uzun dénem iligkilerini belirlemek icin Kao (1999)
panel esbiitiinlesme testi ile arastirilmistir. Bu esbiitiinlesme yonteminin segilme
nedeni, diger bir yontem olan pedroni esbiitiinlesme testinde 11 tane istatistik
degerleriyle ¢ogunluguna bakilarak karar veriliyorken, Kao esbiitiinlesme testi
genel olarak bir istatistik degeri ile karar veriliyor. Salt cogunlugu desteklemek
icin Kao esbiitiinlesme analizini kullandik. Ayrica uygun gecikmeyi de Shwarz

bilgi kriteri (SBC) ile belirlenmistir.

Tablo 18. Kao Esbiitiinlesme Testi

Kao Residual Cointegration Test

Series: LNGTR LR SR KUR KAR

Sample: 2003Q1-2015Q1

Null Hypothesis: No cointegration (Hg:Esbiitiinlesme yoktur)

t-Statistic Prob

ADF -5.413709 0.0000

Tablo 18’deki Kao(1999) Panel Esbiitiinlesme testine gore de %21’lik
anlamlilik Hp hipotezini reddedilmistir. Degiskenler arasinda uzun dénemde
Esbiitiinlesme oldugu kabul edilmistir. Test sonuglarina gore uzun dénemde,
Likidite, Sermaye, Kur, Karlilik degiskenlerinin hisse senedi getirisiyle uzun

dénemde Esbiitiinlesme olduklar1 bulunur.

Esbiitiinlesme testi yapildiktan sonra bir sonraki asama panel ARDL

analizi yapmaktir. Bu asama (9) denklemindeki modeli tahmin edilerek yapilir.
= = _ pl . . ql
GETIRl; = w;+ X%, Ay GETIRl_j + 2. 8y LRy +

1200 SR+ Y11 8 KURy_j + X106 KARy_j + & (9)
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3.10.2.1. Panel ARDL Uzun ve Kisa Donem Sonuglar:

Tablo 19. Panel ARDL Uzun ve Kisa Dénem sonuglari

Dependent Variable: D(LNGETIRI)

Method: ARDL

Sample: 2004Q1 2015Q1
Dynamic regressors (4 lags, automatic): LR SR KUR KAR
Fixed regressors: C

Number of models evalulated: 16
Selected Model: ARDL(4, 4, 4, 4, 4)

Uzun Donem Tahminleri

Degisken Katsay1 Standart Hata | t-istatistigi p-degeri
LR 0.011757 0.006080 1.933665 0.0543
SR 0.021005 0.055662 0.377361 0.7062
KUR 0.056802 0.016292 3.486432 0.0006
KAR -0.241379 0.037554 -6.427540 0.0000
Kisa Donem Tahminleri

COINTEQO1 -0.074814 0.017641 -4.240778 0.0000
D(LNGTRI(- -0.022637 0.084557 -0.267717 0.7891
1)

D(LNGTRI(- -0.118603 0.064636 -1.834939 0.0677
2))

D(LNGTRI(- 0.136521 0.052646 2.593178 0.0101
3))

D(LR) 0.003141 0.002102 1.494639 0.1363
D(LR(-1)) 0.005479 0.003228 1.697603 0.0908
D(LR(-2)) -0.000283 0.003879 -0.072872 0.9420
D(LR(-3)) -0.001805 0.002551 -0.707457 0.4799
D(SR) 0.061473 0.014196 4.330.247 0.0000
D(SR(-1)) 0.025683 0.018354 1.399.350 0.1630
D(SR(-2)) 0.033922 0.016104 2.106.403 0.0362
D(SR(-3)) 0.012345 0.016937 0.728901 0.4667
D(KUR) -0.005954 0.003461 -1.720.324 0.0866
D(KUR(-1)) -0.010827 0.002891 -3.745.342 0.0002
D(KUR(-2)) 0.004261 0.002889 1.474.882 0.1415
D(KUR(-3)) -0.001823 0.003093 -0.589502 0.5561
D(KAR) 0.025657 0.006938 3.697.992 0.0003
D(KAR(-1)) 0.022073 0.005676 3.888.799 0.0001
D(KAR(-2)) 0.013630 0.004820 2.827.745 0.0051
D(KAR(-3)) 0.013964 0.004928 2.833.604 0.0050
C -0.110506 0.033638 -3.285.203 0.0012
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Tablo (19)’da Panel ARDL Uzun ve Kisa déonem modelinin sonuglarina

bakilmadan 6nce degiskenlerin korelasyon matrisi incelenir;
3.10.3. Kullanilan Degiskenlerin Korelasyon Matrisi

Tablo 20. Korelasyon Matrisi

DEGISKENLER | LNGETIRI | SR LR KUR KAR
LNGETIRI 1.000000 0.137280 | 0.342216 |0.275294 |0.110369
SR 0.137280 1.000000 | 0.364137 | 0.073935 | -

0.003079
LR 0.342216 0.364137 | 1.000000 | 0.447028 |0.133470
KUR 0.275294 0.073935 | 0.447028 | 1.000000 | 0.029744
KAR 0.110369 - 0.133470 | 0.029744 | 1.000000

0.003079

Sonuglarin yorumlanmasi igin;

Tablo 21. Korelasyon Katsay1 yorumu

R Iiski
0,00-0,25 Cok zayif
0,26-0,49 Zayif
0,50-0,69 Orta
0,70-0,89 Y iksek
0,90-1,00 Cok yuksek

Elde edilen korelasyon matrisindeki sonuca gore, degiskenlerin ¢oklu
dogrusallik sorunu olmadigi yani iligkilerinin ¢ok zayif oldugu sonucuna ulasilir.

Boylece uzun ve kisa donem modeli hakkinda agiklamalar yapilabilir.

Denklem (9) tahmini ile yapilan analiz, 2003Q1-2015Q1 tarihleri arasinda,
Tirkiye’de borsa da yer alan bankalarin Likidite, Sermaye, Kur ve Karlilik
rasyolarinin banka hisse senedi getirileri arasinda iliskili olduklarini diistiniiliir.
Bu degiskenlerin bankalarin rasyolarinda iyilesmelerinde getiriyi olumlu
etkilerken, kotiilesmesi de olumsuz etkileyecegini iddia etmekteyiz. Bu

calismamizda panel ARDL yontemi kullanilmistir.
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Panel ARDL vyapilmasi igin Oncelikle varsayimlarini yerine gelmesi
gerekir. Esbiitiinlesme testlerinde serilerin ayni mertebeden duragan olmasi
gerektigi bilinirken, panel ARDL de ise bu esneklestirilerek degiskenlerin farkli
mertebeden duraganlastirilmasina izin verilmektedir. Bu nedenle ilk olarak
serilerin duraganligini 6grenmek igin panel birim kok testleri yapilmistir. Bu
analizlerde genellikle bes testen yararlanilmistir. Bunlar Levin, Lin& Chu testi,
Breitung testi, Im, Peseran and Shin testi, ADF- Fisher Chi-square ve PP- Fisher
Chi-square testleri kullanilmistir. Yapilan analizlerde sabit terimli model, sabit
terimli ve trentli model, sabit terimsiz ve trentsiz model olmak Uzere U¢ ayri
modelde incelenmistir. Cikan sonuglara gérede degiskenlerin 1(0) ve I(1) diizeyde

duragan olduklar tespit edilmistir.

Duraganligi belirlenen degiskenlerin hisse senedi getirileri ile iliskilerine
bakmak i¢in uzun ve kisa donem olmak iizere ARDL (4,4,4,4) modeli
kurulmustur. Bu uzun donem katsayili tahminlerinin sonuglara baktigimizda,
Likidite rasyosu, Kur rasyosunun ve Kar rasyosunun getiri ile iligkili olduklari

gortliirken, Sermaye rasyosuyla iliskisiz olduklar tespit edilmistir.

Likidite rasyosu ile ilgili ortay acikan uzun donemli sonuglar tezde
savunulan iddiay1 destekler niteliktedir. Uzun donem katsayisi pozitif ve % 5
diizeyinde istatistiki olarak anlamlidir. Bu analizde bulunan iligki literatiirde
cogunlukla anlamli ve iligkili sonuglar ile de uyumludur. Bu sonugta da gorildiigi
gibi bir bankanin likiditesinin ne kadar 6nemli ve getiriyi etkiledigini ve yapilacak
yatirimlarda veya bankalar igin likit olmanin Onemine ulagmis olunur. Yani
likidite rasyosunun artmasi likidite riskini azaltir ve hisse senedi getirisini
arttirdigi sonucuna varilir. Kisa donemde de bir donem gecikme ile bu sonug ile

uyumlu bir iliski ortaya ¢ikmustir.

Sermaye rasyosunun uzun donemde istatistiki olarak anlamsiz ¢ikmasinin
nedeni, 2001 yilindan itibaren bankalarin BASEL kriterlerine uygun olarak
sermaye rasyolarinin belirlenmesi ve ¢ok fazla degisiklik olmamasindan
kaynaklandig1 diistiniilebilir. Bu agiklayic1 degisken cok fazla degismedigi i¢in
hisse senedi getirisi ile iligkisi istatistiki olarak ortaya ¢ikarilamamistir. Ancak

kisa donemde az da olsa sermaye rasyolar1 degismekte ve 1. ve 3. geyrekteki
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sermaye rasyosundaki degismelerin ilgili bankalarin hisse senedi getirilerini

pozitif av anlamli olarak etkiledikleri ortaya ¢ikmaktadir.

Bankalarin kur rasyolar ile hisse senedi getirileri arasindaki iligki ise yine
tezimizi destekler nitelikte, pozitif ve istatistiki olarak anlamlidir. Yani bankalar
acik pozisyonlarini olumlu bir hale getirip kur riskinden kaginabilecegi pozisyona
girdiklerinde uzun dénemde hisse senedi getirileri de olumlu etkilenmektedir.
Buna gore elde edilen sonuglara gore kur hisse senedi getirisi i¢in 6nemli oldugu
gorilur. incelenen dokuz bankanin Kur rasyolarinin artmasi kur risklerini azaltip,
hisse senedi getirilerini arttirdigini, buna bagli yatirimlar ve kararlar alinmasinda
yardimct olabilecegi diisiiniilebilir. Kisa donemde ise iliski negatif ve anlamli
cikmaktadir ki bu sonug, kisa donemde ekonomide eger doviz kuru oranlarinda bir
artis gerceklesir ise hisse senedi piyasasindaki genel bir diisiis karsisinda
bankalarin getirilerinin kur rasyolarindan bagimsiz olarak borsa degerlerini
diistirebilir. Ancak uzun dénemde bankalarin kur rasyosu ile hisse senedi getirileri

arasindaki pozitif iligskiye yakinlasabilecegi nedeniyledir.

Kar rasyosunun bankalarin getirilerine etkisini gosteren katsay1 ise
beklenmdik bir sekilde negatif ve istatistiki olarak anlamli ¢ikmistir. Literatiirlere
bakildiginda kullanilan kar degigkeni verilerinin farkli rasyolardan alinmalarindan
kaynaklanan degisik sonuglar ortaya ¢ikmaktadir. Mesela; Martikainen (1989), Ou
ve Penman (1995), Berger (1995) vb. ¢alismalarda benzer bankalarin kar ve
getirileri arasinda pozitif ve anlaml iligkili bulmustur. Benzer bir sekilde Aktas
(2008) banka hisse senedi getirileri ile nakit akimi1/6z sermaye, briit kar/satig
oranlar1 arasinda pozitif iliski oldugunu bulmustur. Heryanto (2016) 29 banka ile
bankalarin karlilig1 i¢in Endonezya’da yapilan ¢alismada hisse senedi getirisi ile
pozitif iliski bulmustur. O halde bu sonu¢ tezimizi desteklememektedir. Bu
sonuca neden olan ekonomik etkenler, Tiirkiye’deki veri yetersizliginden
kaynaklanabilecegini veya net bir sekilde alinan degiskenin istedigimiz iliskiyi
karsilayamadigini sdyleyebiliriz. Bu bankanin karlilig1 i¢in ekstra bir ¢alisma
yapilmasit veya bununla ilgili baska verilerle, baska zaman dilimiyle tekrar

calisma yapilmasi ve lizerinde ciddi bir sekilde durulmasi gerekir.
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Hata duzeltme tahmincisinin parametre analiz sonuglarina bakarsak;
Getirinin bir ve iki donem gecikmeli degeri negatif ve anlamsiz ¢ikarken, ti¢lincii
donem gecikmesi pozitif ve anlamli oldugu goriilmektedir. Likiditenin kendi ve
bir donem gecikmesi pozitif ve anlamsiz ¢ikmisken, ikinci ve tigilincii donem
gecikmeleri negatif ve anlamsiz c¢iktigi goriilmektedir. Sermayenin kendi
gecikmesi ve ikinci donem gecikmeleri pozitif ve anlamli ¢ikmisken, birinci ve
ticlincii donem gecikmeleri de pozitif ama anlamsiz ciktiklar1 gorilmektedir.
Kurun kendi gecikmesi ve ikinci, U¢lincii donem gecikmeleri anlamsiz ¢ikmigken
kendisi ve ii¢lincii donemi negatif, ikinci donemi de pozitif ¢ikmis, birinci donem
gecikmesi negatif ama anlamli ¢iktig1 goriilmektedir. Hata diizeltme katsayisi,
uzun donemde meydana gelen kopmalarin yani kisa donemdeki dengesizligin ne
kadar bir siirede tekrar diizelecegi konusundaki siireyi verir. Son olarak karin

kendisi, birinci, ikinci, tiglincii gecikmesi pozitif ve anlamli ¢iktig1 goriillmektedir.

Bu sonuca gore de hata dizelme terimi -0,074814 ve istatistiksel olarak
anlamli bulunmustur. Bu sonuca gore, kisa donemdeki dengesizligin yaklagik
olarak 40 ay sonra(yaklasik olarak 3-4 yil arasinda) uzun ddnemde

diizeltilebilecegini anlamina gelir.
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SONUC

Tiirkiye’de finansal sistemin temelini olusturan, isletmelerin fon
ihtiyaclarin1 karsilamasini saglayan en onemli sektorlerin basinda bankacilik
sektorli gelmektedir. Bu onemli gorevi listlenen bankalar, ¢esitli kaynaklardan
topladiklar1 fonlari, fon talebinde bulunan isletmelere veya yatirimcilara kredi
araciyla vermektedir. Bankalarin ilgilendigi alanlarin ve rekabet ortaminin artmast
beraberinde bankalarin karsilasacagi riskleri de beraberinde artirmaktadir.
Bankalarin karsilastiklar1 bu riskler bankalarin borsada hisse senedi getirilerini
etkilemesi muhtemeldir. Bu nedenle bu tezde borsada islem goren likidite, kur,
sermaye ve kar risklerinin bir gostergesi olan bu degiskenlerin rasyolarinin bu
bankalarin hisse senedi getirileri ile iliskili oldugunu ve risklerin azalmasina
neden olan rasyo degisikliklerinin bankalarin borsa degerlerini de olumlu

etkileyecegi iddias1 test edilmektedir.

Bu amagla bu tez ¢alismasinda, 2003-2015 tarihlerini araliginda ¢eyreklik
veriler ile Borsa Istanbul’da (BIST) islem goren bankalarin, likidite, sermaye, kur
ve karhilik rasyolarimin hisse senedi getirileri arasinda uzun ve kisa donemde
iligkili olduklarin1 tahmin edilmistir. Bu rasyo degiskenlerin artmasinin hisse
senedi getirilerini etkilerken, tam tersi durumda yani anlamsiz ¢ikmalari, olumsuz
etkileyecegini diisiiniilmiistiir. Calismada bu degiskenler arasindaki uzun déonem

iligkilerin varliginin tespiti i¢in panel ARDL yontemi kullanilmastir.

Model kurulmadan o6nce Panel ARDL yonteminin onceligi olan
degiskenlerin duraganligi incelenmistir. Ancak burada ydntemin avantaji da
serilerin ayn1 mertebeden duraganlik sarti olmamasidir. Bu nedenle caligmada

degiskenlerin 1(0) ve I(1) mertebeden duragan olduklar1 sonuglar1 bulunmustur.

Bankalarin likidite rasyolarinin getiriyi pozitif olarak etkilemesini yoniinde
bir beklenti bulunmaktadir. Ciinkii bir bankanin likit olmasimnin bankanin elini
daha giiclendirdigi ve buna bagli olarak saglikli ve karli yatirnmlara neden olacagi
ve buna bagli olarak ta hisse senedi getirilerini artirabilecegi soylenebilir. Bulunan
sonuclar bu iddiay1 destekler niteliktedir. Elde edilen sonuglara gore de bankalarin

likidite rasyosu hisse senedi getirisini anlamli ve pozitif etkiledigi goriilmektedir.
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Kur rasyolarmin artmasi risklerin azalmasina neden olur. Caligmada elde
edilen sonuglara gore kur ile hisse senedi arasinda pozitif ve anlamli olarak iligkili
oldugu goriiliir. Yani bankalarin kur rasyolarmin artmasi kur risklerini azaltip,
hisse senedi getirilerini arttirdigini, buna bagli yatirimlar ve kararlar alinmasinda

yardimci olabilecegi diisiiniilebilir.

Sermaye rasyosu da koétiiye gidislerde yani asagiya inislerde risk unsuru
tagiyabilirler. Yukar1 dogru gidisler de ise riski azaltmaktadir. Ama borsa bazen
bankalarin sermaye yapisinda Ornegin Basel-II kriterlerine gore sekillenen
sermaye yapilarinda bir degisim beklemeyerek sermaye yapisindaki kiiciik
degismelere bazen duyarsiz olabilir. Ayrica BIST tarafindan belirlenen minimum
sermaye yeterlilik oran1t %8 olarak belirlenmistir. Ge¢is donemi yasayan ya da
istikrarsiz faaliyet gosteren bankalar i¢in %15 seviyelerinde olmasi gerekliligi
tavsiye edilmistir. Boyle olunca borsa bu degisimlere duyarsiz kalabilir. Borsa
zaten bankalarin sermaye yapisinin giiclii oldugunu diisliniir ve degisimleri bunun
icin ayirt edici bir 6zellik olarak gormeyebilir. Elde edilen sermaye rasyosu ile
hisse senedi getirisi arasinda anlamsiz iliskiyi bu sekilde yorumlamak

mUmkundr.

Kar rasyosunun bankalarin hisse senedi getirilerine etkisini gosteren
katsay1 ise beklenenin aksine negatif ve istatistiki olarak anlamli ¢ikmustir.
Literatir incelendiginde kullanilan kar degiskeni verilerinin farkli rasyolardan
alinmalarindan kaynaklanan degisik sonuglar ortaya g¢ikmaktadir. Bu nedenle
bulunan sonug tezimizi desteklememektedir. Bu sonuca neden olan ekonomik
etkenler, Turkiye’deki veri yetersizliginden kaynaklanabilecegini veya net bir
sekilde alinan degiskenin istedigimiz iliskiyi karsilayamadigini séyleyebiliriz. Bu
bankanin karlilig1 igin ekstra bir ¢alisma yapilmasi veya bununla ilgili baska
verilerle, bagska zaman dilimiyle tekrar ¢alisma yapilmasi ve lizerinde ciddi bir

sekilde durulmas1 gerekir.

Bu sonuglara gore bankalarin 6zellikle likidite ve kur risklerini tizerindeki
risklerin yonetilmesinin olduk¢a Onemli oldugu, bu yapilirsa bu bankalarin

borsada hisse senedi getirilerinin de artabilecegi ve boylece bankanin
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hissedarlarini artirarak saglikli ve genis kapsamli sermaye yapisiyla yatirimlarini

genisletebilecegi sonuglarina ulagsmak miimkiindiir.
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