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OZET

CELIK, Engin. Kamu ve Ozel Bankalarin Karlilik Duyurularimin Piyasa
Uzerindeki Etkisi: Bist 100 Endeksinde Bir Uygulama, (Yiksek Lisans Tezi),
Corum,2021.

Bu ¢alismada, 2014-2019 yillarinda BIST 100 endeksinde islem géren kamu ve
0zel bankalarin karlilik duyurularinin piyasa iizerindeki etkisi arastirilmistir. Calismanin
birinci boliimiinde bankacilikla ilgili temel bilgilere deginilmis, ikinci boliimde ise etkin
piyasalar hipotezi hakkinda bilgiler verilmistir. Calismanin ti¢lincii boliimiinde ise
karlilik duyurularinin  hisse senetleri iizerine etkisi olay c¢alismast yontemi ile
incelenmistir. Calisma boyunca konuyla ilgili 6nceden yapilan teorik ve ampirik

calismalardan yararlanilmistir.

Anahtar Kelimeler: Banka, BIST 100 Endeksi, Ekin Piyasalar Hipotezi



ABSTRACT

CELIK, Engin. The Effect of Profitability Announcements of Public and Private
Banks on the Market: An Application in the Bist 100 Index, (Master Thesis), Corum, 2021.

In this study, the effect of profitability announcements of public and private banks
traded in the BIST 100 index in 2014-2019 on the market was investigated. In the first
part of the study, basic information about banking is mentioned, in the second part,
information about efficient markets hypothesis is given. In the third part of the study, the
effect of profitability announcements on stocks is analyzed by case study method.
Throughout the study, previous theoretical and empirical studies on the subject were used.

Keywords: Bank, BIST 100 Index, Crop Markets Hypothesis
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GIRIiS

Gegmiste para aligverisi ile ugrasan kisilerin masa ya da tezgah (zerinde
gergeklestirdigi  islemler  giinlimiizde  banka  adi  verilen  kurumlarda
gerceklestirilmektedir.

Kiiresellesmenin etkisiyle birlikte bankalar alisilmig gorevlerinin disina ¢ikarak
kendilerini siirekli gelistirmis, bununla birlikte gelismis ve gelismekte olan ulkeler igin
onemli kurumlar haline gelmislerdir. Ayn1 zamanda teknolojinin gelismesiyle birlikte
bankacilik islemleri giderek sanal ortamlarda yapilmaya baslanmigtir. GuUgli bir
teknolojisi, yaygin bir iletisimi ve bir¢ok sube agina sahip olan bankalar piyasada
varliklarinmi siirdiiriirken, bunu saglayamayan bankalarin giderek kiigiilerek varliklarini
kaybettikleri goriilmiistiir.

Diinyada fon ihtiyact olan kisi ya da kurumlara fon saglayan bankalarin bunu
yaparken asil hedefi kar elde etmektir. Asil hedefi kar elde etmek olan bankalarin bunu
faiz gelirleriyle sagladiklar1 bilinmektedir. Ceyrek donemlerde karliliklarini agiklayan
bankalar karlilik raporlarina bakarak geleceklerini planlar ve piyasadaki rekabet
ortaminda gii¢lii durmaya calisirlar.

Calismanin amaci, bankalarin karlilik duyurularinin hisse senetleri {izerindeki
etkisini arastirmak ve acgiklanan kar tutarlarinin yatirimcr kararinda bir etkisi olup
olmadigini incelemektir.

Calismanin amaci dogrultusunda; 2014-2019 yillarinda hisse senedi BIST’te
islem goren bankalarin karlilik duyurularmin piyasaya etkisinin olup olmadig: tespit
edilmeye ve yatinmcinin verdikleri kararlar tespit edilerek bir sonuca varilmaya
caligilmistir.

Bu dogrultuda ¢alismanin birinci boliimiinde bankalar hakkinda genel bilgiler
verilmis ve faaliyet konularma goére bankalar siniflandirilmistir. Calismanin ikinci
boéliminde etkin piyasalar hakkinda bilgiler verilmis piyasa etkinliginden bahsedilmis ve
etkin piyasa hipotezine karsi elestirilerden bahsedilmistir. Kamu ve Ozel Bankalarin
Karlilik Duyurularmin Piyasa Uzerindeki Etkisi: Bist 100 Endeksinde Bir Uygulama
baslig: ad1 altindaki son béliimde ise BIST te yer alan bankalarin karlilik duyurularmin

hisse senetleri fiyatlarina etkisi Olay Analizi (Event Study) yontemi ile yatirimeilarin



aciklanan kar tutarlar ile ilgilenip ilgilenmedigi ise Lojistik Regresyon Ydntemi ile test

edilmistir. Elde edilen bulgular sonug boliimiinde degerlendirilmistir.



BIiRINCIi BOLUM

BANKACILIK iLE iLGILi TEMEL BIiLGILER VE BANKA
TURLERI

1.1. BANKA VE BANKACILIK KAVRAMI

Bankalar, M.O. 3500 senelerinde Siimer ve Babiller zamaninda paranin
bulunmas1 ve gelisimi ile birlikte faaliyetlerine basladigr diisiiniilmektedir. Sanayi
devrimi ile birlikte bankaciligin gelisimi hiz kazanmis, 19. yiizyildan sonra piyasadaki
ekonomik faaliyetlerin odak noktasi haline gelmistir (Demir, 2020, s. 50-51).

Banka kavrami, kullanilmaya bagsladig: ilk glinden bugiine farkli anlamlarda
kullanilmistir. Ancak bazi degisikliklere ugramasmna ragmen Italyanca Banco
kelimesinden geldigi diisiiniilmektedir. Italyanca ’da tezgah ya da esya konulabilen
anlamlarina gelen bu kelime Tiirkgede ise gise veya vezne gibi bankacilik islemlerinin
yapildig1 yer anlamina gelmektedir (Yazic1t M. , 2013, s. 1). Diger bir ifade ile bankalar,
aldig1 mevduatlari kredi islemlerinde kullanan, para, sermaye ve kredi gibi bir¢ok islemi
yapan ve ayni zamanda diizenleyen kamusal ve 6zel bireyler ile firmalarm bu konudaki
ithtiyaclarini karsilamak igin faaliyette bulunan ekonomik kuruluslardir (Bostanci, 2020,
s. 8).

Bagka bir tanima gore banka, kisilerin belirli bir zaman dilimi i¢inde
kullanmayarak tasarruf ettigi fonlarin1 kabul ederek, bu tasarruflari teminatlandiracak bir
sekilde yatirnrmda bulunan, senet tahlisi, emanet alma ve para aktarimi1 yapma gibi bir¢cok
islemi yapan ekonomik kuruluslardir. Dinamik bir piyasadan kaynaklanan ekonomik
dalgalanmalarin yagsanmasi bankacilik sisteminin karmasik yapis1 ve genis bir kapsaminin
olmas1 nedeniyle birden ¢ok sekillerde tanimlanmistir. Bu baglamda banka kavrami,
mevcut piyasadan toplanan paralar1 bir bedel karsiligi yeniden ekonomiye siiren
kuruluslar olarak 6zetlemek miimkiindiir (Y1lmaz O. , 2018, s. 3).

Bankalar kabul ettigi mevduatlar ile bu mevduatlar1 belirli katsay1 ile ¢arparak
karsiliginda kredi kullandiran, toplanan fonlar ile kamunun kisa ve uzun vadeli olarak
nakit ihtiyacglarimi karsilayan finansal kuruluglara denir. Bankalarin kredi vermek ve
mevduat saglamanin yani sira gergeklestirdigi baska islemler de vardir. Bunlar

(Bagriyanik, 2020, s. 4-5);



J Bireylerin giinliik yasamlarinda ihtiyaglarini gidermek i¢in kullanacaklari
banka ve kredi kart1 gibi lirtinlerin kullanimini saglamak,

J Kisilerin yatirim amaciyla elde ettikleri menkul kiymetlerin alim-satim
islemlerini yapmak ve kisilerin degerli varliklari1 kasalarinda giivenilir sekilde
saklamak,

. Kredi ve para politikalarinin iilkede uygulanmasini saglayarak finansal
islemler i¢in aracilik gérevinde bulunmak.

Bankalar ticaret islemlerindeki aracilik gérevini sadece iilke i¢inde degil Ulke
disinda da yapmaktadirlar. Ulke ekonomisinde énemli role sahip olan bankalar finansal
yapinin giicli olmasina katki saglarlar. Uzun donemde tilkedeki ekonomik istikrarin
saglanmasina yardimei olan bankalar tiim bunlar1 yaparken faaliyetlerini agik ve net bir
sekilde yapmalidirlar. Ayrica iilke ekonomisinin biiylimesi ve gelismesi agisindan
bankacilik sektorti onemlidir (Keklik, 2019, s. 5).

Bankacilik kavrami kisaca, mevcut banka miisterilerinden alinan kaynaklarin
gerek duyuldugunda dagitilmasi seklinde ifade edilmektedir. Bankacilik, kisi ve
kurumlarin yatirnm yapmak ve bor¢ vermek amaciyla talep ettikleri talepleri
dogrultusunda mevduat kabul etmektir (Yagcilar, 2010, s. 4-5)

Genel anlamda bakildiginda bankalar, ulusal ve uluslararas: alanda, bulunan para
ve benzeri degerlerin alim-satim, kullanim ve aktariminin yapildigi ekonomik
kuruluslardir. Bu baglamda bankalar ekonomik yapinin krizlere kars1 dayaniksiz oldugu

gelismekte olan tilkelerde bankacilik sistemine duyulan giiven sayesinde finansal sektorii

de guclendirmektedir (Denizli, 2015, s. 27-28).

1.2. BANKA TURLERI VE BANKACILIGIN FAALIYET
KONULARINA GORE AYRIMI

Bankalarin giinlimiizde ¢esitli faaliyetler gostermesi neticesinde, mevcut
bankalarin zaman iginde degismesi ve bu degisim ile birlikte bankalarin 0zelliklerine gore
siiflandirilmas1 gerekliligi ortaya ¢ikmistir. Bu siiflandirma ile bankalarin faaliyet
alanlar1 ve kimlerin nasil hizmet alacagi konusunda toplum bilinci artmig ve bankalardan

daha fazla faydalanilmasina olanak saglamistir (Y1lmaz O. , 2018, s. 8).



Genel olarak bankalar faaliyet alanlarina, kapsamlarina ve sahiplik yapilarina gore
3 grupta smiflandirilmaktadir (Gulen, 2015, s. 17) Bu c¢alisma kapsaminda faaliyet

alanlarina ve sahiplik yapilarina gére banka siiflandirmalar1 incelenmistir.
1.2.1. Faaliyet Alanlarina Gore Siniflandirma

Faaliyetleri bakimindan bankalar merkez, mevduat, kalkinma ve yatirim, katilim

bankalar1 seklinde siniflandirilmistir.
1.21.1. Merkez Bankalari

Diinyada farkli ekonomik sistemler icerisinde merkez bankalarmmin Onemi
biiyliktiir. Paranin piyasadaki islevlerinin artmasiyla birlikte gorev ve sorumluluklari
artan merkez bankalari, iilkenin para politikalarin1 6nemli sekilde etkileyen kurum haline
gelmislerdir. Bu baglamda merkez bankalarinin baslica amaci, piyasadaki para arzi ve
para politikalarinin tutarli ve uyumlu bir sekilde caligmasini saglamaktir. Bunlari
gerceklestirirken ise mevcut bilangcosunu da kontrol altinda tutmasi gerekmektedir (Asc1,
2020, s. 12).

Tiirkiye’de 11 Haziran 1930 yilinda kurulan merkez bankalar1 kagit para basma
ve piyasadaki para hareketlerini diizenleme yetkisine de sahiptir (Giimiis, 2014, s. 44).
T.C. Merkez Bankasi1 (TCMB) bu yetkilerinin yan1 sira diger gorev ve faaliyet alanlari
kendi resmi sitesinde belirtildigi iizere; “para politikasi, agik piyasa islemleri, hazine
islemleri, doviz kuru politikasi, rezerv yonetimi, 6deme sistemleri, banknot basimi”
bagliklar1 adi altinda siralanmistir (TCMB, 2020). Merkez bankalart para politikasi
araclarimi kullanarak tim bu gorevleri yerine getirmeye c¢alismaktadir. Ayn1 zamanda
merkez bankalarinin kamuya kredi saglama, kamuoyuna bilgi verme ve hesap verebilirlik

gibi islevleri de bulunmaktadir (Bagriyanik, 2020, s. 8-9).
1.2.1.2. Mevduat (Ticaret) Bankalarn

Sektorde ¢ok sayida karsilagilan bu bankalar, piyasadan mevduat toplayip
toplanan mevduatlarla tilkedeki ticaret ve sanayi ile ugrasan kesime kredi kullandiran
kuruluslar olarak bilinmektedir. Ticari bankalar finansal sektérde 6nemli bir yere sahip
olup kisa vadeli mevduatlar1 toplayarak Uretim ve ticarette gerekli olan sermaye

ihtiyaclarini karsilamak i¢in kaydi para olustururlar. Bankada bulunan mevduatin kanuni



karsilik orani diisiilerek kalan kisminin tekrar kredi seklinde verilmesi sonucunda
yaratilan Bankalar ve finansal kuruluslar nezdinde iizerine ¢ek yazilabilen vadesiz
mevduata kaydi para denir (Gllen, 2015, s. 20). Kisaca kredi verme, mevduat toplama,
kaydi para yaratma ve diger bankacilik hizmetleri mevduat bankalarinin iglevleri olarak
Ozetlenebilmektedir. Bunun yan1 sira miisterilerine iyi hizmet vererek karsiliginda bir¢cok
miisteriyi dahil etmesi sistemin gelismesine katki saglamaktadir (Asci, 2020, s. 9)

Ticari bankalar olarak da bilinen mevduat bankalari, ticaretin finansman ihtiyacini
karsilama hizmeti sunan bankalardir. Piyasadan mevduat toplama yetkisine sahip olan bu
bankalar son yillarda yasanan ekonomik gelismelerle birlikte faaliyet sonuclart ve
ulastiklar1 performans diizeyleri oldukga dikkat ¢gekmektedir (Kiling, 2020, s. 1).

Mevduat bankalar1 tanimina “5411 Sayili Bankacilik Kanununun 3.Maddesinde”
yer verilmis, “Kendi nam ve hesabina mevduat kabul etmek ve kredi kullandirmak esas
olmak {izere faaliyet gosteren kuruluslar ile yurt disinda kurulu bu nitelikteki kuruluslarin
Tiirkiye’deki subelerini” seklinde tanimlanmistir. Bu baglamda vadesiz mevduat toplama
stirecleri mevduat bankalarini diger bankalardan ayiran en temel 6zellik olarak karsimiza
cikmaktadir (Sahbaz, 2020, s. 23).

Mevduat bankalari, faaliyet konulart ve piyasaya sunduklari {iriin/hizmet
ozellikleri bakimindan iilke ekonomisine katkilar1 sebebiyle bankacilik sektoriinde
onemli bir yer edinmislerdir (Kogyigit, 2013, s. 74). Faaliyet konulari itibariyle kar amac1
giiden kuruluglar olarak bilinen bu bankalar, servet yonetimi, dis ticarette aracilik,
finansal danismanlik ve buna benzer daha bir¢ok gorevi yerine getirirler (Vurucu & Ari,
2017, s. 52).

Tiirkiye’de 2020 yil sonu itibariyle; 3’ kamu, 8’u 6zel, 21’1 yabanci sermayeli ve
2 Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu (TMSF) bunyesinde olan toplam 34 ticaret bankasi
bulunmaktadir (TBB, 2020)

1.2.1.3. Kalkinma ve Yatirim Bankalar

5411 Sayili Bankacilik Kanununun 3. Maddesine gore Kalkinma ve Yatirim
Bankacilig1 “mevduat veya yatirrm fonu kabul etme disinda; kredi kullandirmak esas
olmak lzere faaliyet gosteren ve/veya 6zel kanunlarla kendilerine verilen gorevleri yerine
getiren kuruluslar ile yurt disinda kurulu bu nitelikteki kuruluslarin Tirkiye’deki
subeleri” sekilde tanimlanmigtir (TBB 2020).



Kalkinma bankalarinin kurulus amaci, gelismekte olan tilkelere yatirim yapmalari
icin gerekli olan kaynagi saglamaktir. Mevduat toplama yetkisine sahip olmayan
kalkinma bankalar1 bu kaynaklar1 uluslararast1 kurumlar ve hiikiimetler araciligiyla
edinilen fon ve tahvillerle saglarlar (Gllen, 2015, s. 21).

Kalkinma bankalarmin islevleri su sekilde 6zetlenmektedir (As¢1, 2020, s. 11);

e Orta ve uzun vadeli yatirimlar1 i¢in mevcut sektorlere kredi imkani
saglamak

e Yapilan girisimlere proje diizeyinde katki saglamak,

e Ulke ekonomisi igin yapilacak yeni yatirimlara nciiliik edilmesi,

e Ulkenin kalkinma planlarinin uygulanmasini kolaylastirmak,

e Aktif olarak finansman kaynaklarindan faydalanilmasini saglamak.

Yukarida s6z konusu islevlerin gerceklestirilmesi asamasinda iki ana konu
gundeme gelmektedir. Bunlar;

1. Yapilacak olan yatinm projelerinin degerlendirme asamasmin dogru

yapilmasi,

2. Kamudan farkli olarak piyasalar araciligiyla finansman kaynaklarinin

thretilmesi.

Yatirim bankaciligi ise, piyasada kaynak fazlasina sahip kisi ya da kuruluslardan
kaynak ihtiyac1 olan kisi ya da kuruluslara kaynaklarin ulastirilmasi hususunda araci olan
bankadir. Ayni zamanda yatirim bankalar1 devlet veya 6zel kuruluslarin orta-uzun vadeli
finansman ihtiyacini karsilanmasini saglayan mali kurumlardir. Bu finansman ihtiyacin
karsilamak i¢in ise devletin tahvili ve hazine bonosu gibi menkul kiymetlerini ihrag
ederek yapmaktadirlar (Yagcilar, 2010, s. 13). Fazla sayida subeleri olmayan yatirim
bankalari, katilim bankalarinda oldugu gibi mevduat toplama yetkisi yoktur. Tiim banka
islemlerini gergeklestiremeyen yatirim bankalar1 danigsmanlik ve sadece komisyon iceren
islemleri gergeklestirirler (Sakar, 2000, s. 20).

Yatirim bankalarmin islevleri ise sdyle dzetlenmektedir (Oztiirk & Giiven, 2015,
s. 10);

e Yatirimcida var olan menkul kiymetleri satmak,
e Kisi ya da kuruluslarin yaptigi tasarruflarin yatirnrma doniismesini
saglamak,

e Firmalarin ellerinden ¢ikarmak istedikleri menkul kiymetleri satin almak,



o Gerekli oldugunda yatirnmci ve isletmelere danigmanlik gorevini
yapmaktir.

Bircok disiplin tarafindan tartisma konusu olan yatirim ve kalkinma bankacilig
arasindaki fark, kalkinma bankaciliginin faaliyetlerinin sadece belirli bir bolge veya
sektore yonelik olmasina karsin, yatirim bankaciliginda ise ulusal ve uluslararasi finansal
yatirnrmlarda kaynaklar degerlendirilmektedir. Ticari bankalarin mevduat kabul ederek
kaydi para yaratmasi ise kalkinma ve yatirim bankalarindan ayiran en 6nemli 6zelliktir
(Glney, 2015, s. 20).

2020 yil sonu Tirkiye Bankalar Birligi (TBB) verilerine gore bankacilik
sisteminde 13 adet kalkinma ve yatirim bankasi faaliyet gostermektedir (www.tbb.org.tr,
2020).

1.2.1.4. Katilim Bankalar

Katilim bankalar1, klasik bankacilik anlayisindan farkli olarak faiz geliri
beklentisinde olmayan kisilerin tasarruflarini sektor iginde kullanan ve bu kisilerin fon
ihtiyaglarini karsilamak adina kurulan bankalardir. Klasik bankalara alternatif olarak
kurulan bu bankalar firmalarin kar ve zararlarina ortaktirlar (Asci, 2020, s. 8). Katilim
bankalar1 miisterilerine kredi kullandirmak istediginde bunu nakit olarak yapmazIlar.
Kredi 6demesini miisterinin ihtiyaci olan mali satin aldig: saticiya yapilir. Odemenin
yapilmast tizerine katilim pay1 eklenerek miisteri borg¢landirilir ve miisteri mevcut
borcunu bankaya taksitler halinde 6der. Béylece miisteri adina banka ihtiyaci olan mali
pesin alir. Uzerine bankanm koydugu kar pay: eklenerek vadeli sekilde satilmis olur
(Kaya, 2012, s. 81).

Genel olarak bakildiginda ticari bankalarin tiim hizmetlerini veren katilim
bankalarinin farki bunu faizsiz olarak miisterilerine sunmasidir. 2020 yil sonu TBB
verilerine gore bankacilik sisteminde 6 adet katilim bankasi faaliyet gostermektedir
(www.tbb.org.tr, 2020).

1.2.2. Sahiplik Yapilarina Gore Siniflandirma

Sermaye yapilaria gruplandirilan bankalar kamu sermayeli, yerli 6zel sermayeli

ve yabanci sermayeli bankalar olarak ayrilmigtir.



1.2.2.1. Kamu Bankalan

Banka sermayesinin dolayli veya dogrudan hazine veya diger kamu tiizel
kisiliklerden meydana gelen kamu tarafindan karsilanan bankalar bu grubu
olusturmaktadir. T.C. Ziraat Bankasi, Halkbank, Vakiflar Bankasi gibi bankalar bu grupta
yer almaktadir (Sakar, 2000, s. 19). Bu ¢ bankanin yan1 sira mevcut 6zel bankalara
TMSF’nin el koymast ile devletlestirilerek kamu bankasina doniistiiriilmesi de s6z
konusu olmaktadir (Bagriyanik, 2020, s. 6).

Diger bir ifadeyle kamu tarafindan kurulan ve sermayesinin timunun kamuya ait
oldugu bu bankalar miilkiyetleri agisindan kamu bankalar1 olarak adlandirilir. Faaliyet
alanlar1 belirli bir alanda yogunlasan bu bankalar devlet tarafindan kurulur. Glinlimiizde
kar elde etmek icin calisan bu bankalar kurulduklar1 yillarda karli olmayan faaliyetler
tizerinde yogunlasmislardir (Keklik, 2019, s. 7-8).

1.2.2.2. Yerli Ozel Sermayeli Bankalar

Ozel sermayeli bankalar, sermayesini kamu haricinde 6zel kisi ve kuruluslarin
olusturdugu bankalardir. Bu bankalar faaliyetlerini genellikle mevduat, ticari ya da
yatirnm bankasi seklinde siirdiiriirler. Genel amaglar1 mevduat toplamak ve kredi
kullandirarak kazang elde etmektir (Demir, 2020, s. 60). Akbank, Garanti Bankasi, Yapi
Kredi Bankasi gibi daha birgok banka 6zel bankalar arasinda yer almaktadir (Sakar, 2000,
s. 19)

1.2.2.3. Yabanci Sermayeli Bankalar

Yabanct sermayeli bankalar 1990’11 yillarda yasanan teknolojik gelismeler,
serbestlesme politikalar1 ve gerekli yasal diizenlemelerle birlikte piyasada yer edinmistir.
Sermayesini yabanci kisi veya kuruluslarin olusturdugu bankalar yabanci bankalardir. Bu
bankalar faaliyetlerine baglamadan once kurulacaklar iilkeden izin almalidir (Yaman,
2018, s. 3).

Son yillarda gelismekte olan iilkelere yabanci bankalarin gbzle goriiliir sekilde
yatirim yaptig1 gozlenmektedir. Bunun nedeni gelismekte olan iilkelere yatirim yapan
girisimcilere pazar imkani, finansman ihtiyact duyan yatirimcilara ise likidite

saglamasidir (Gulen, 2015, s. 22-23).



1.3. BANKALARIN ULKE EKONOMISINDEKI YERI

Ekonomide 6nemli bir paya sahip olan bankalar miisterilerine gerekli hizmeti
sunarken bu hizmet karsiliginda belirli bir maliyete maruz kalirlar. Piyasadaki rekabet
ortaminda yerlerini saglama almak isteyen bankalar, faaliyetlerini ger¢eklestirirken bunu
da g6z Oniinde tutarak kar amaci giiderler. Kar amaci giiden bu bankalar iilke
ekonomisinde iglevlerini yerine getirerek miisterilerine gerekli hizmeti sunarlar (Gilen,
2015, s. 23).

Bankalarin 6nemli gorevlerinden biri tasarrufta bulunmak isteyen kisilerin
mevduatlarini saklayarak istedikleri anda kullanma imkani saglamak, ihtiyag¢ sahiplerine
gerektigi zaman kredi seklinde hizmet sunmak ve birikim sahiplerinin birikimlerini
degerlendirmek istediklerinde bagvurduklart yer durumundadir Boylelikle para birkag
kiside kalmayip, piyasada dolasim imkani bulmaktadir. Bankalarin bu islemleri
gerceklestirdigi anlarda para politikalart uygulandigi goriillmektedir. Merkez bankasi para
politikalarindan; zorunlu karsilik oranlar1 ve reeskont faizi degistirse ya da agik piyasa
islemlerini uygulayacak olsa bankalar bu durumdan aninda etkilenmektedir. (Pmnar &
Erdal, 2008, s. 174).

Bankalarda, kredi basvurusunda bulunan miisteriler hakkinda sube c¢alisanlari
tarafindan gerekli arastirmalar yapilir. Arastirmalar sonucunda mevcut miisterinin risk
derecesi belirlenir. Sartlar1 saglayan miisteriye kredi hizmeti sunulur. Bu incelemelerin
bir amaci da 6lii yatirimlara kredi verilmesinin oniine gegmek, sadece banka degil iilke
ekonomisine de katki saglamaktir. Kredi basvurusunda bulunan miisteriler hakkinda
eksik ya da gerekli bilgiye ulasamamak bankalar i¢in 6nemli bir sorun olusturmaktadir.
Bu miisterilerin mali veya proje durumlar1 hakkindaki bilgilere ulasilirken maliyetin daha
fazla ya da gergek dis1 oldugu bilgiler tespit edilmektedir.

Ekonomide mevcut istikrarin korunmasi veya bozulmasinda payr biiyiik olan
bankalar, kendi duzenlerinde belirlenen belgelerle; akreditif, banka teminati, forfaiting
gibi bir takim uygulamalarla dis ticarette finansman saglayarak isletmelerin ihracat ve
ithalatlarin1 gilivenli bir sekilde yapmalarini saglarlar. Bu baglamda bankalar iilke
ekonomisinin sistemli bir sekilde ¢alismasini amaclayan, iilkede alinan finansal karar ve
politikalarin ekonomide yer edinmesini saglayan kuruluslardir. S6z edilen bu 6zellikler
dahilinde tilke ekonomisinin islerligi agisindan bankalarin 6nemi biiyiiktiir (Yagcilar,

2010, s. 8).
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1.4. TURKIYE’DEKi BANKACILIK SEKTORU KURUMLARI

Bankalar, fon fazlasi olan kisilerden fonlarini alarak ihtiyaci olan kisilere kredi
veya benzer sekilde ileten araci kurumlardir. Bu islemler sirasinda bankalar belirli bir
diizen ve disiplin i¢inde ¢alismak zorundadir. Ciinkii bankalar tilkedeki paranin tedavuli
ve likiditenin durumuna hakim olur ve bu hakimiyet onlar1 denetimli bir sekilde ¢alisma
zorunluluguna iter (Gulen, 2015, s. 25).

Bir toplumda kisinin tasarruflarini tereddiit etmeden verebilecegi, nakit ihtiyaci
olan kisi veya isletmelerin karsilikli giiven dahilinde borglanabilecegi bankalar1 olan
tilkenin ekonomisinin giliglii ve saglam temellere oturdugunu sdylemek dogru olur.
Karsilagtig1 herhangi bir sorun karsisinda en az seviyede etkilenecektir. Bu bakimdan bu
denli giiclii ve saglam bir banka sistemine sahip olabilmek i¢in gerekli 6nlemler alinmasi
adma iilkelerde diizenleme ve denetleme kurumlari olusturulmustur. Ulkemizde de bu
kurumlar olusturulmus ve bankacilik sektoriiniin saglikli bir sekilde yiiriitiilmesi
saglanmistir. Bahsedilen bu kuruluslar; BDDK, TCMB, TMSF, TBB ve Tiirkiye Katilim
Bankalar1 Birligi’dir (TKBB) (Kaya, 2012, s. 199).

1.4.1. Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu

Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu’nun (BDDK) kurulmasindan 6nce
bankacilik sektdriiniin diizenlenmesi ve denetimi yetkileri Hazine Miistesarligi ve Merkez
Bankasi arasinda paylastirilmisti. Bankacilik sektoriiyle bir taraftan kamu bankalar
nedeniyle olusan miilkiyet iliskisi, diger taraftan kamu finansmani nedeniyle olan borg
(misteri) iliskisi ve ayrica ekonominin makro dengelerinden sorumlu kamu kurumu
konumunda bulunmasi, Hazine Miistesarligi’nin bankalari etkin bir sekilde diizenleme
olanagini olumsuz yonde etkilemekteydi. Kamu bankalarinin yeniden yapilandirilmasi ve
bankacilik sektoriinliin  diizenlenmesi yetkisinin BDDK’ya verilmesinin sektoriin
denetimindeki etkinligi ve etkililigi artirmas1 beklenmektedir (TUSIAD, 2002, s.84).

31 Agustos 2000 yilinda istanbul merkezli olarak kurulan Bankacilik Diizenleme
ve Denetleme Kurumu Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu ve baskanlik
seklinde iki boliimden meydana gelmektedir. Karar organi olarak calisan kurul biri
baskan biri bagkan yardimcisi olacak sekilde yedi iiyeden olusmaktadir. Kurulun bagkani
BDDK’nin da bagkanidir. 5411 sayili Bankacilik Kanunu’na gore; BDDK, bankalarin

kurulus ve faaliyetlerini, birlesme ve bdliinmelerini, hisse degisimlerini, yonetimini,
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tasfiyelerini diizenlemek ve denetlemek, bankacilik sektoriiniin gelisimini saglamak i¢in
kurulmus olan kamu tiizel kisilige sahip olan idari ve mali &zerkligi bulunan bir
kurumdur. Bankacilik Kanunu’nun 84. Maddesinde kurul iiyesi olabilmek i¢in bazi sartlar
belirlenmistir. Bunlar (Gulen, 2015, s. 25-26);

e Tiirk vatandas1 olmak,

e Miuflis veya konkordato ilan etmemis ya da yeniden yapilandirma yoluna
bagvurmamis olmak,

e Yiiz kizartic1 bir sugtan dolayr mahkiim edilmis olmamak,

e Kamu haklarindan kisitli bulunmamak,

e Fona devredilmis veya bankacilik faaliyetinde bulunma izni kaldirilmis bir
bankada nitelikli paya sahip olunmamak, kontrolt elinde bulundurmamak,

e Bankalardan imza yetkisine sahip personel olarak calistirilmasi yasaklanmis
olmamak,

e Hukuk, iktisat, maliye, bankacilik, isletme, kamu y6netimi ve dengi dallarda en
az lisans dilizeyinde 6grenim gormiis olanlar igin belirtilen alanlarda lisansusti
egitim gérmiis olmak,

e Yiiksekogrenim sonrast en az 10 yil deneyim sahibi veya yukarida belirtilen
dallarda en az 10 y1l 6gretim iiyeligi yapmis olmasi gerekmektedir.

Yukarda bahsedilen §zelliklere sahip kisiler icinden Cumhurbaskani tarafindan
uyeler secilir ve bu tyeler iginden bir baskan ve bir bagskan yardimcisi tayin edilir.
Cumhurbagkani’nin sectigi bu iiyeler yemin ettikten sonra gorevlerine baslamaktadir.
Gorev suresi biten tye ikinci kez secilebilir. Herhangi bir sebeple baskanlik ya da tiyelerin
yerleri bosalirsa bir ay igerisinde bu pozisyonlara tekrar atama yapilarak eksiklik giderilir.
Eksilen yerin doldurulmasi i¢in atanan baskan ya da iiye kendinden 6nceki kiginin gorev
stiresi Uzerinden devam etmektedir. Kurul iyeleri agir hastalik, isle ilgili islenen sug,
atama sartlarindan kaynaklanan eksiklik, sakatlik, is goremezlik gibi olagandist durumlar
disinda gorevine son verilemez (BDDK,2020).

Kurul bagkanin yonetiminde olmak iizere haftada en az bir kez gerekli olan
zamanda toplanmaktadir. Toplantinin yapilabilmesi i¢in ise en az bes iliyenin olmasi
gerekmektedir. Kurul bagkani tarafindan hazirlanan toplant1 glindemi iiyelere en az bir
guin 6nceden bildirilir. Kanunla belirtilmis 6zel durumlar harig toplantida dort iiyenin ayni
yonde oy vermesiyle karar alinabilmektedir. Karar alinamadigi durumlarda diger

toplantida esit oy ile karara varilmazsa bagkanin vermis oldugu oyu iistiin sayilir. Uyeler
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cekimser oy kullanamazlar. BDDK kamu kurumu niteligine sahip olmasi sebebiyle aldigi
kararlarda idari islem olarak Danistay’in denetimine tabidir. Uyelerin mazeret
gostermeden bir yil iginde ii¢ toplantiya katilmamasi, toplantiya katilmis fakat karari
belirlenen siirede imzalamamis veya Karsi oy gerekgesini yazili bir sekilde bildirmemesi
gibi durumlarda Uyeliklerini kaybetmis sayilmaktadir (BDDK,2020).

BDDK’nin tasarruf sahiplerinin haklarinin korunmasi, mali piyasalarda istikrarin
elde edilmesi ve sistemin kusursuz c¢alismasi adina yaptigi bazi gorevler sunlardir
(BDDK,2020);

e Bankalar ve diger finansal sirketlerin; kurulug ve faaliyetlerini, yonetim
yapilarini, birlesme, boliinme ve tasfiye gibi diizenlemelerini uygulatmak ve
uygulamay1 denetlemek,

e Bankalarin karli ve verimli bir sekilde ¢aligmasini saglayarak, finansal piyasalarda
rekabet ortamini saglamak,

e Seffaf bir finansal sistem olusturmak,

e Rekabet ortaminda firmalara rekabet giiclinii kazandirarak, finansal piyasalara
iligkin gereli diizenleme ve denetlemeleri gergeklestirmek,

e Yurtigci ve yurt dist denk kurumlarin katilmis oldugu uluslararasi mali, iktisadi ve
mesleki kuruluslara liye olmak,

e Denetim ve faaliyet acisindan uluslararast bankalarin durumun iyi bir sekilde
analiz etmek ve bu izlenimlerden yararlanmak,

e Meslek mensuplari arasinda biitiinlesmeyi saglamak gibi gorevleri bulunmaktadir.
1.4.2. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Cumhuriyetin kurulmasindan 6nce merkez bankasini gérevini yabanci sermayeli
Osmanli Bankasi yapmakta idi. Cumhuriyet kurulduktan sonra ilk yillarda gdrevine
devam etmis, 1931°de TCMB kurulmasi ile bu goérevini devretmistir.

Birinci diinya savasinin sonucunda iilkeler ekonomik ag¢idan olumsuz
etkilenmelerini diizeltmek ve kendi para politikalarin1 belirlemek amaciyla ¢aligmalara
hiz vermislerdir. Bu baglamda bakildiginda iilkemizde ise Kurtulus Savasi ile siyasi
bagimsizligin kazanilmasindan sonra ekonomik anlamda bagimsizlik elde etmek i¢in de
gerekli adimlar atilmaya baslanmistir. Bu adimlardan ilk ve en 6nemlisi olan Merkez
Bankas1’nin kurulmasi konusu giindeme gelmistir (Gllen, 2015, s. 27-28). 1923 yil1 Izmir
Iktisat Kongresi’nde Merkez Bankasi kurulmus ve Prof. Leon Morf’un katkisiyla Merkez
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Bankasi yasa tasarist hazirlanmistir. Tasar1 TUrkiye Buyuk Millet Meclisi (TBMM)
tarafindan 11 Haziran 1930’da kabul edilmis ve 30 Haziran 1930’da ““ 1715 sayili Tiirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankas1 Kanunu” seklinde resmi gazetede yayimlanmistir (TCMB,
2020).

Kanunda Merkez Bankasi “Tiirkiye'de banknot ihraci imtiyazina miinhasiran
sahip ve bu Kanunda yazili gorev ve yetkileri haiz olmak iizere "Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi" unvani altinda anonim sirket olarak kurulan bir bankadir.” olarak
tanimlanmistir (TCMB,2020). Merkez Bankasi Idare Merkezi, Banknot Matbaas: ve
Subeler olarak 3 temel boliimden olusmaktadir. TCMB’nin temel gorev ve yetkileri
asagidaki gibi siralanabilir (Gulen, 2015, s. 28).

Temel gorevleri (TCMB, 2020);

o Acik piyasa islemleri yapmak,

o Hukimetle birlikte ¢alisarak Tiirk lirasinin i¢ ve dis degerini korumak icin
tedbirler almak,

o Bankalarin ve Bankaca uygun goriilecek diger mali kuruluslarin bilango
ici veya bilanco dist uygun goriilen kalemlerini esas alarak zorunlu karsiliklar ve umumi
disponibilite ile ilgili usul ve esaslar1 belirlemek,

. Tiirk lirasinin hacim ve tedaviiliinii diizenlemek, 6deme ve menkul kiymet
transferi ve mutabakat sistemleri kurmak, kurulmus ve kurulacak sistemlerin kesintisiz
islemesini ve gozetimini saglamak ve gereken diizenlemeleri yapmak, 6demeler igin
elektronik ortam da dahil olmak iizere kullanilacak yontemleri ve araclari belirlemek,

o Finansal sistemde istikrar1 saglayici ve para ve doviz piyasalar ile ilgili

duzenleyici tedbirleri almak,

o Mali piyasalar izlemek,

o Reeskont ve avans islemleri yapmak,

J Ulke altin ve ddviz rezervlerini yonetmek,

J Bankalardaki mevduatin vade ve tiirleri ile 6zel finans kurumlarindaki

katilma hesaplarinin vadelerini belirlemektir.
1.4.3. Tasarruf Mevduat Sigorta Fonu (TMSF)

Tasarruf Mevduati1 Sigorta Fonu (TMSF/Fon), kamu tiizel kisiligini haiz, idari ve

mali 6zerklige sahip bir kurulustur. TMSF, Bagkan ve iiyelerden miitesekkil Kurul ile
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Baskana bagli olarak faaliyetlerini yiiriiten Baskanlik teskilatindan olusur. TMSF
gorevini yaparken bagimsizdir. TMSF gorevlerini, 5411 Sayili Bankacilik Kanunu,
OHAL kapsaminda KHK ile yapilan baz1 diizenlemelerin degistirilerek kabul edilmesine
iliskin 6758 Sayili Kanun ve ilgili diger mevzuat ile kendisine verilen yetkiler
cercevesinde yerine getirmektedir (TMSF, 2020).

TMSF heyeti biri bagkan, bir yedek bagkan ve 5 diger liyelerle birlikte toplamda
yedi iiyeden olusmaktadir. Gorev siireleri dolan baskan ve {liyeler tekrar
atanabilmektedirler. Kurul fon gorevini yaparken bagimsizdir. TMSF kurulu kurumun
karar organidir ve yerindelik denetimine tabi degildir. Karar verirken higbir kurum ya da
organin etkisi altina girmez ve emir almaz (Kaya, 2012, s. 200);

TMSEF’nin temel gorev ve yetkilerinden bazilari sunlardir (TMSF, 2020);

o Tasarruf sahiplerinin hak ve menfaatlerinin korunmasi amaciyla,
mevduatin ve katilim fonlarinin sigorta edilmesi,

o Fon bankalarinin yonetilmesi, mali blinyelerinin gili¢lendirilmesi, yeniden

yapilandirilmasi, devri, birlestirilmesi, satig1 ve tasfiyesi,

o TMSF alacaklarinin takip ve tahsil islemlerinin yiiriitilmesi ve
sonuclandirilmasi,

. TMSF varlik ve kaynaklarinin yonetilmesi,

o OHAL kapsaminda tistlenilen gorevlerin yiiriitiilmesi.

1.4.4. Tiirkiye Bankalar Birligi ve Tiirkiye Katihm Bankalar: Birligi

1958°de merkezi Istanbul olmak iizere TBB kurulmustur. Birlik tiizel kisilige
sahip olup kamu kurumu niteligi tasimaktadir. TBB’nin amaci bankalarin menfaatlerini
ve haklarii savunmak, bankacilik mesleginin gelismesini saglamak, sistemin saglikl bir
sekilde islemesini ve biliylimesini saglamak, haksiz rekabeti onlemek, rekabet ortamini
saglikli bir yapiya kavusturmaktir (TMSF, 2020).

TBB’nin organlar1 Genel Kurul, Yonetim Kurulu ve Denetgiler’dir. Ayrica genel
sekreterlik ve danisma kurulu da bu organlar igerisinde yer almaktadir. Birligin karar
organi Genel Kurul’dur. Yiiriitme organi ise Yonetim Kurulu’dur. Mevduat bankalar
arasindan aktif toplamlar1 en biiyiik ilk on bankadan sekiz iiye, ilk ondan sonraki sekiz
bankadan ii¢ liye, kalkinma ve yatirim bankalarindan bir iiye segilerek yonetim kurulu
olusturulmaktadir. Genel kurulda her grup tarafindan aralarindan gizli oyla iki yilligina

secilir. Secilen uye tekrar secilebilmektedir (TBB, 2020).
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TKBB tam rekabet ilkeleri ve serbest piyasa ekonomisi gercevesinde bankacilik
diizenlemeleri ile prensip ve kurallar1 yoniinde katilim bankalarinin menfattlerini ve
haklarin1 savunmak, rekabet giiciiniin arttirilmasi, haksiz rekabetin 6nlenmesi, saglikli bir
rekabet¢i ortamin yaratilmasi, bankacilik mesleginin gelistirilmesi, bankacilik sisteminin
biliylimesi, gelismesi ve saglikli olarak caligmasi i¢in gerekli olan kararlarin alinmasini
saglamak amaclarini tagimaktadir.

TKBB’nin organlar1 Genel kurul, Yonetim Kurulu ve Genel Sekreterliktir.
Faaliyette bulunan katilim bankalar1 temsilcileri yonetim kurulunu olusturmaktadir.
Uyelerin goreyv siireleri iki y1ldir. Gorev siiresi biten tiyeler tekrar secilebilir. Genel kurul
kararlar1 ve yonetim kurulu Kkararlarinin uygulanip uygulanmadigindan baskan
sorumludur (TKBB,2020).

Mevduat bankalar1 ile kalkinma ve yatirim bankalari, tiizel kisiligi haiz ve kamu
kurumu niteliginde meslek kurulusu olan Tiirkiye Bankalar Birligine; katilim bankalari
ise ayn1 nitelikteki Tirkiye Katilim Bankalar1 Birligine, faaliyet izni aldiklar tarihten

itibaren bir ay i¢inde liye olmak zorundadir (TKBB, 2020)..

1.5. TURK BANKACILIK SiISTEMININ GUNUMUZDEKi DURUMU

Gelismis tlkelerin bankacilik sistemiyle uyumlu olan Tiirk bankacilik sistemi
onlarin yapmis oldugu islem ve hizmetleri kendi biinyesinde eksiksiz yerine
getirmektedir. Tiirkiye’de 2013 yili itibariyle sektor aktif biiytkligii gayri safi yurtici
hasilay1 gecmistir. Boylelikle Tiirkiye Bankacilik Sektorii iilke ekonomisine dnemli katki

saglamaktadir (Yetiz, 2016, s. 107).
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Tablo 1.1 : Tirkiye’de 2014-2020 Tarihleri Arasinda Banka Sayilart Degisimleri

Banka Turleri 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Mevduat Bankalari 34 34 34 33 34 34 34
Kamu Bankalar1 3 3 3 3 3 3 3
Ozel Sermayeli Bankalar 11 9 9 9 9 9 8
Yabanci Sermayeli Bankalar 19 21 21 20 21 21 21
Tas. Mevd. Sig. Fonu Devr. 1 1 1 1 1 1 2
Kalkinma ve Yatirim Bankalari 13 13 13 13 13 13 13
Katihhm Bankalar 4 5 5 3) S) ) 5)
Toplam 51 52 52 51 52 52 52

Kaynak: TBB, 2020

Tablo 1.1°de 2014-2020 yili arasinda banka sayilarinda kismen degisimlerin

yasandig1 goriilmektedir. Kamu banka sayilarinda bir degisim gozlenmezken yabanci

sermayeli banka sayisinda artisg oldugu goriilmektedir.

2020 yili Tiirkiye de bankacilik sektorii incelendiginde katilim bankalar1 harig

toplam 48 bankanin faaliyet gosterdigi goriilmektedir. Faaliyette bulunan bu bankalarin

34’1 mevduat bankasi olup 3” kamusal sermayeli, 21’1 yabancili sermayeli ve 8’u &zel

sermayeli mevduat bankalaridir. Ozel, kamu ve yabanci sermayeli bankalar asagidaki

tabloda detayl1 bir sekilde verilmistir.

Tablol.2 : 2020 Y1l Itibariyle Tiirkiye'de Bulunan Mevduat Bankalar1 Sube Bilgileri

Yurtdisi

Banka/Grup Adi Banka Sayis1  Yurtici Sube* Sube*
Tiirkiye Bankacilik Sistemi 48 9950 71
Mevduat Bankalan 34 0888 71
Kamusal Sermayeli Mevduat
Bankalan 3 3673 33
Tiirkiye Cumhuriyeti Ziraat Bankas1

1734
AS. - 24
Tiirkiye Halk Bankas1 A.S. - 1005 6
Tiirkiye Vakiflar Bankas1 T.A.O. - 934 3
Ozel Sermayeli Mevduat Bankalar 8 3661 28
Akbank T.A.S. - 716 1

17



Anadolubank A.S.

Fibabanka A.S.

Sekerbank T.A.S.

Turkish Bank A.S.

Tiirk Ekonomi Bankast A.S.
Tiirkiye Is Bankas1 A.S.

Yap1 ve Kredi Bankas1 A.S.
Tasarruf Mevduati1 Sigorta Fonuna
Devredilen Bankalar
Birlesik Fon Bankas1 A.S.
Adabank A.S.

Yabanci Sermayeli Bankalar
Tiirkiye'de Kurulmus Yabanci
Sermayeli Bankalar
Alternatifbank A.S.

Arap Tiirk Bankas1 A.S.

Bank of China Turkey A.S.
Burgan Bank A_.S.

Citibank A.S.

Denizbank A.S.

Deutsche Bank A.S.

HSBC Bank A.S.

ICBC Turkey Bank A.S.

ING Bank A.S.

MUFG Bank Turkey A.S.
Odea Bank A.S.

QNB Finansbank A.S.
Rabobank A.S.

Turkland Bank A.S.

Tiirkiye Garanti Bankas1 A.S.
Tiirkiye'de Sube A¢an Yabanci
Sermayeli Bankalar

Bank Mellat

Habib Bank Limited

- 114
- 57
- 238
- 467

- 1215
- 844

21 2553

16 2546

- 32

- 706

- 7

- 39

- 202

- 48
- 478

- 14
- 887

A O O O o
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Kaynak: TBB, 2020
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1.6. BANKACILIKTA KARLILIK KAVRAMI

Karlilik, firmalarin faaliyetlerini siirdiirdiikleri donem itibariyla koyduklar
performanslarina bagh olarak ve firmalarin etkin ve verimli bir sekilde ¢alismalari
sonucunda artmaktadir (Zaineldeen, 2018, s. 19).

Diger tiim ticari firmalar gibi bankalar da devamliliklarini saglamak amaciyla
maliyet ve yiikiimliilikklerini karsilama konusunda duyarli davranmasi gerekmektedir.
Bunlarin gergeklesebilmesi icin ise bankanin kar elde etmesi gerekmektedir. Istenilen
kara ulagmak i¢in sunduklari hizmetlerin maliyetlerini dogru bir sekilde hesaplayarak
fiyatlar1 belirlemeleri gerekmektedir. Ancak bankalar arasinda artan rekabet verilen
hizmetlerdeki fiyatlamay1 da mithim hale getirmistir. Bu baglamda bankalardaki verilen
hizmetlerin maliyetlerinin belirlenmesi ve bu maliyetlerin denetiminin saglanmasi biiyiik
Onem tasir. Bankalarin sayilar1 arttikca rekabet ortami da artmakta, dolayisiyla
miisterilerin  verilen hizmetlerin fiyatlarina olan duyarliliklar1 da artmaktadir.
Miisterilerin se¢me Ozgiirliigiiniin bulunmasindan dolay1r bankalara olan bagliliginin
fiyatlamaya gore degismesi kagmilmazdir (Oztiirk K. , 2015, s. 101).

Miisterileri belirlenen iirline ¢ekme agisindan fiyat belirleme oldukca énemlidir.
Bu durum miisteriler iizerinde olumlu bir alg1 olusturmaktadir. Ozellikle ortalama gelire
sahip olan kisilerde iiriiniin fiyati, satin almalar1 hususunda 6nemli bir etkendir. Bu tlr
kisilerde iirlin, fiyat, tutundurma ve dagitimdan olusan pazarlama karmasiin da basta
gelen unsuru fiyatlamadir. Ayn1 zamanda fiyatlamanin pazarlama karmasinda bulunan
diger unsurlara da etkisi vardir. Dolayisiyla pazarlama karmasinin en ¢ok degisen unsuru
fiyatlamadir diyebiliriz (Cemalcilar, 2005, s. 65).

Liberalizasyon ile birlikte sunulan tedbirler, teknik gelisme, plasman tiirleri ve
miisterilere verilen hizmetlerin degismesini saglamistir. Aligilagelmis bankacilik
sisteminde uygulanan mevduatin toplanarak kredi kullandirilmasi isleminin yani sira yeni
hizmet ve {iriinler pazara dahil edilmistir. Onceden miisteri isteklerini dnemsemeyen,
problem konusunda ¢6ziim odakli olmayan, potansiyel miisterileri subesine bekleyen
bankacilik anlayisi giderek degismistir. Dolayistyla banka sayilarinin ¢ogalmasiyla
birlikte rekabetin artmasi, bankacilik sisteminde teknolojinin iyice yerlesmesi, miisteri
bilincinin artmast ve yeni kosullarin olugmasi gibi sebeplerden dolayi bankacilik

anlayisinda 6nemli bir degisim meydana gelmistir (Citoglu, 2004, s. 51).
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Kisaca toparlamak gerekirse bankalarin karliligini etkileyen unsurun fiyatlama
oldugu, clinkii pazarlama faaliyetlerinin ortak amacinin bankalara kar elde edecek imkani
sagladiklar1 bilinmektedir (Aydin, 2019, s. 38).

Bankalar yilda dort kez karlilik duyurularini kamuya bildirmektedir. Bu dénemler
Mart, Haziran, Eyliil ve Aralik sonu itibariyledir. Bankalarin kamuya bildirdikleri tarih
itibariyle bu bilgiler hisse senetleri fiyatlarina etki etmekte ve yatirrmda bulunmak isteyen
miisteriler bu bilgileri kullanarak alim ya da satim yoniinde karar vermekte ve islem
yapmaktadir. Bu baglamda diger boliimlerde bankalarin karliliklarini agiklama donemleri
ele alinarak hisse senetleri fiyatlarina etki edip etmedigi analiz edilecek ve yatirnrmcinin
normalin Uzerinde bir getiri elde edip etmedigi dolaysiyla piyasa etkinligi test edilecektir.
Ayn1 zamanda banka hisse senetleri hakkinda literatiir taramas1 yapilarak ¢alismalarda

kullanilan analiz yontemleri hakkinda bilgi verilecektir.

20



IKINCi BOLUM

ETKIN PiYASALAR HIiPOTEZi KAPSAMINDA BANKA
KARLILIK DUYURULARININ PIiYASAYA ETKIiSi

Calismanin ikinci béliminde etkin piyasalar hipotezi hakkinda temel bilgiler
verilerek, bankalarin hisse senetleri kapsaminda yapilan literatiir ¢aligmalar1 sonucunda

elde edilen bilgilere yer verilecektir.

2.1. PiYASA ETKINLiGi KAVRAMI

Varlik fiyatlarinin ulasilabilir tiim bilgileri yansitmasi, piyasa etkinligi olarak
tanimlanmaktadir. Piyasa etkinligi bilgi etkinligi, faaliyet ve kaynak dagitimi olarak {i¢
farkli piyasa tiirii seklinde degerlendirilmektedir. Bilgi etkinliginde, varlik fiyatlarinin
mevcut tiim bilgileri yansittigi kabul edilir. Faaliyet etkinliginde, kaynak talep ve arz eden
kisiler islemlerini diisiik maliyetle gerceklestirmektedir. Uglincii ve son olarak kaynak
dagitim etkinligi ise piyasada bulunan kaynaklarin en ideal dagitimini1 hedeflemektedir.
Bilgisel etkinligi ifade eden etkin kavrami etkin piyasalar hipotezinde 6nemli bir
kavramdir. Etkin piyasalar hipotezinin en 6nemli varsayimi ise, bir yatirimcinin rast gele
bir bilgiyi kullanarak anormal bir getiri elde edemeyecegidir. Ciinkii piyasadaki fiyatlarin
tim bilgileri igerdigi, bu yiizden kisilerin anormal bir getiri elde edemeyecekleri tezini
savunmaktadirlar (Karan, 2001, s.268).

Bir piyasasinin etkin olabilmesi i¢in, fiyatlarin biitiin bilgilerin kullanilmasiyla
olusan piyasa dengesini yansitmasi gerekmektedir. Bu baglamda s6z konusu bu fiyatlar,
ani bir sekilde piyasaya giren yeni bilgiye verilen tepkiyi tam olarak yansitmalidir. Varlik
fiyatlarinin piyasaya yeni giren bilgileri dogru bir sekilde yansitmasi, hisse senetleri
borsada islem goren isletmelerle ilgili bilgileri toplayacak, ¢6zimleyip bunu
yorumlayacak profesyonel bir yatirimci grubunun olmasina baglidir. Bu profesyonel
yatirimcilar piyasay1 6zenli bir sekilde izleyerek piyasaya yeni giren bilgileri fiyatlara
tam ve aninda yansimasini saglamaktadirlar. Boyle bir piyasada yatirimcilarin bilgiyi
yanlis ya da eksik bir sekilde yorumlamasi mevcut fiyatlar1 ¢okta etkilememektedir
(Bayraktar, 2012, s. 38).
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2.2. ETKIN PiYASA HIiPOTEZIi

Etkin piyasa hipotezi (EPH) finans literatlirinde yer alan temel 6nermelerden
biridir. Bu hipotezde, piyasadaki fiyat hareketlerinin tesadiifi olarak dagildigi yani
fiyatlardaki bu davranislarin rastgele bir sekilde olustugu varsayilmistir. Bu nedenle
fiyatlarin 6nceden tahmin edilmesinin zor oldugu fikri savunulmustur. Boylelikle etkin
piyasalar hipotezi Eugene Fama tarafindan yerlesik finans literatiiriine kazandirilmistir
(Yazic1 G. , 2020, s. 77)

Eugene Fama’nin 1970’de ortaya koydugu EPH, varlik fiyatlarinin herhangi bir
donemde tiim bilgileri yansittigi bu durumda piyasalarin etkin durumda oldugunu
varsaymaktadir. Yani hipoteze gore bilgi ile kiymetli evrak fiyatlar1 arasinda bir iligki
bulunmakta ve bu kiymetli evrak fiyatlari piyasaya yeni giren bilgilere gore olusmaktadir
(Fama, 1970, s. 383). Aym1i zamanda mevcuttaki varligin fiyati ilgili varhigin simdiki
degerinin en iyi tahminini temsil etmekte ve bu fiyat varlik hakkinda nesnel bilgiyi
icermektedir (Shiller, 2003, s. 88).

Finansal piyasalarda etkinlik kavrami ve piyasalarin etkin olup olmadigi gelismis
ve gelismekte olan piyasalarda uzun yillar arastirma konusu olmustur. Bu baglamda
hipoteze gore bir menkul kiymet fiyatinin highir model ile dnceden tahmin edilmesinin
miimkiin olmadig ileri siirilmiistiir. Bunun nedeninin ise fiyatlarin rastgele yiirliyiis
sergilemesinden kaynaklandigi savunulmustur (Bayraktar, 2012, s. 39). Buna gore bir
finansal varhiga ait fiyatlarin rassal yiirliylis Ozelligi gostermesi durumunda etkin
piyasalar hipotezinin gecerli oldugu sdylenebilir. Yani etkin bir pazardan bahsediliyorsa,
finansal varliga ait fiyatlarin ge¢mis fiyat hareketlerinden etkilenmeyen bir 6zellik
gostermesi gerekmektedir (Cevik, 2012, s. 4438-4439). Rassal yiiriiyiis 6zelligi, etkin bir
piyasada menkul kiymet fiyatlarinda meydana gelen degismenin birbirinden bagimsiz
ancak ayni dagilima sahip oldugu varsayimindan hareketle, menkul kiymet fiyatlarimin
gecmisteki hareketlerinin gelecekteki fiyat Ongoriilerinde kullanilmayacagini ileri
stirmektedir (Ekici, 2008, s. 9-10).

Genellikle dogrusalligin test edildigi etkin piyasa testlerinde, biitiin bilgiler piyasa
katilimcilan tarafindan elde edilebiliyor ve asir1 menkul kiymet getirisi bu katilimcilar
tarafindan tahmin edilemiyorsa gii¢lii bir etkinlikten s6z edilebilir. Bu nedenle insanin
gosterdigi davranisin dogrusal oldugu savunulurken gercek hayatta katilimcilarin getiri

ve riske verdikleri tepki dogrusal degildir (Campbell, Lo, & MacKinlay, 1996, s. 22).
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EPH genel olarak 3 teorik goriise dayanmaktadir (Shleifer, 2000, s. 2).

1- Yatinimcilar rasyoneldir, yani aklin kurallarina uygun olarak hareket ederler. Bu
ylizden varliklarini da rasyonel olarak degerlendirirler.

2- Rasyonel olmayan bazi yatirnmcilarin yapacaklari islemler tesadufi olacaktir.
Dolayisiyla birinin yaptig1 bu islem sonrasinda fiyatlar etkilenmeden o islem bir
digeri tarafindan etkisiz hale getirilecektir.

3- Irrasyonel yatinmcilarin fiyatlar {izerindeki etkisi piyasada bulunan rasyonel

arbitrajcilar tarafindan ortadan kaldirilacaktir.

Rasyonel yatirimcilar her bir varligi riskine gore gelecekteki nakit akimlarinin net
buglinkii degeri ile degerlerler. Yatirimeilar, varligin temel degerini etkileyecek yeni bir
bilgi 6grendiklerinde bunu hemen fiyata yansitacaklardir. lyi bilgiye fiyat1 yiikselterek,
kotii bilgiye ise fiyati diislirecek sekilde hemen tepki gosterirler. Bunun olmast igin
piyasanin rekabetgi ve yatirimcilarin tamaminin rasyonel olmasi gerekmektedir.
Yatirimcilarin rasyonelligi, Eugene Fama’nin da 1970°de savundugu gibi, riske ayarh
getiriden daha fazla kazanmanin olanaksiz oldugunu vurgulamaktadir. Bu baglamda EPH
tiimiiyle rasyonel yatirimcilarin oldugu rekabetci bir piyasada olusan dengenin 6nemli bir
sonucu olmaktadir (GUrlnl, 2011, s. 34). Ancak, EPH yatirimcilarin tamaminin rasyonel
olusuna bagli degildir. Bazi irrasyonel yatirnmcilarin da piyasada etkin oldugu
goriilmektedir. Bu rasyonel olmayan yatirimcilar, piyasada birbirinden bagimsiz yani
rassal olarak hareket ederek alim satim islemi yaparlar. Bu alim satim iglemleri arasinda
bir korelasyon bulunmadig: takdirde, birinin yaptig1 alim islemi digerinin yaptig1 satim
islemini etkisiz hale getirecektir. Bdoylelikle fiyatlar ger¢ek degerine yakin sekilde
olusacaktir. Bu goriis rasyonel olmayan yatirimeilarin alim satim stratejileri arasinda
korelasyon olmamasina dayanir (Turan, 2010, s. 6). Yatirimcilar etkin bir piyasada varlik
alim satimi sirasinda elde edilebilir tiim bilgilere maliyetsiz olarak erisebilirler. Bilhassa,
bilginin maliyetli olmas1 durumunda yatirimcilar bilgi elde etmeden uzaklasabilmektedir.
Ancak bazi piyasalarda (tekelci) bir mal veya varligin degeri gizil alicilar tarafindan
kestirilemeyebilir. Bu nedenle potansiyel alici gereksinim duydugu bilgiye satin alma
kararin1 vermeden Once belirli bir maliyet karsiliginda sahip olabilir. Bu yizden mevcut

olan fiyatlar var olan denge noktasindan uzaklasacaktir. Ancak gerekli tiim bilgiler
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maliyetsiz ulasiliyor ve yayimlaniyorsa, bilgiyi eksiksiz iletecek olan denge fiyati ortaya
cikacaktir (Bester & Ritzberger, 2001, s. 1347).

EPH’ne go0re, yatirimcilar faydalarimi maksimum seviyeye c¢ikarmak icin
birbirleriyle siirekli bir rekabet igerisindedirler. Piyasada alim ve satim sonucunda olusan
denge fiyati, tiim taraflarin elde ettikleri bilgiler sonucunda bir varligin degeri hakkinda
vardiklar1 ortak bir fikir birliginin sonucudur. Bu baglamda yatirimeilar piyasaya yeni
giren bir bilgiyi dogru analiz ederek yorumlarlar. Sayet, piyasaya yeni giren bu bilgi
kullanilacak varligin degerinde bir degisim meydana getirecek ise bulunan denge
fiyatinda ani bir degisim gergeklesecektir. Olusan fiyat, piyasaya yeni bir bilgi girene dek
sabit kalacaktir. Ayrica yatirimcilar piyasaya yeni ulasan olumlu ve olumsuz bilgilere
rasyonel bir davranig bigimi gostererek dogru tepkiler verecektir. Bu nedenle, yeni bilgi
akigt ile mevcut deger hizli, tam ve dogru olarak degisecektir (Oncii, Aktas, Kargin,
Aktas, & Kayali, 2008, s. 4-5). Daha oncede belirtildigi gibi, EPH varsayimina gore,
piyasalar Uzerinde irrasyonel davranisin etkisi onemsiz kabul edilmekte ve piyasa
giiclerinin her zaman fiyatlar1 rasyonel seviyeye getirdigi kabul edilmektedir. Piyasadaki
fiyatlar mevcut bilgiyi tam olarak yansitmali ve bilgiye dayali ticaretten hicbir yatirimeti
kar elde etmemelidir. Zira bu tiir kar zaten elde edilmis olmalidir (Lo, 2004, s. 22).

Yukarida belirtildigi gibi EPH’ne gore yatirimcilarin rasyonel davranig bigimi
gostermesi ile birlikte piyasaya yeni giren bilgiler ile hisse senedi fiyatlarinda yukari ve
asag1 dogru egilimler gézlemlenir. Bu baglamda etkin bir piyasada olumlu ve olumsuz
bilgiler ile gézlemlenen fiyat olusum siireci sekil-2’de ki gibi gerceklesecektir (Oncii ve
digerleri, 2006, s. 5).
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Sekil 2.1: Etkin Piyasa Hipotezi

Fiyat Iyi Haber Fiyat Kot Haber
A A
P B P, A | g
Py Pp
to ty Zaman to t; Zaman

Kaynak: Oncii ve digerleri, 2006, s.5

Gelen haberin niteligine baglh olarak gerceklesen fiyat degisiklikleri sekil 2” de
gosterilmektedir. Birinci grafige bakildiginda to zamanda gelen iyi haber fiyati olumlu
etkileyerek Pa” dan Pg’ ye ylikseltmistir. to ile t; zaman araliginda olumlu ya da olumsuz
herhangi bir haberin gelmemesi fiyatlarin sabit kalmasina neden olmustur. Benzer sekilde
ikinci grafikte ise to zamanda kotii haberin gelmesiyle birlikte fiyatlarin Pa’ dan Pg’ ye
diistiigii goriilmektedir. to ile t; zaman araliginda olumlu ya da olumsuz herhangi bir haber
gelmemesi sebebiyle fiyatlarda bir degisim meydana gelmemistir. Haberin niteligine gére
meydana gelen bu fiyat dalgalanmalar1 bilginin (haberin) yayildigi anda
gerceklesmektedir. Dolayisiyla  bilgi  kullanicilar1  bu  fiyat dalgalanmalarin
ongoremedikleri i¢in herhangi bir 6nlem alamamis ya da duruma uyum saglayici bir adim
atamamiglardir. Bu sebeple bu durumdan herhangi bir getiri elde edememislerdir. Ancak
durumdan haberdar olmamasina ragmen sans eseri getiri elde edenler de olmustur. Bu
durum ise EPH’ ni destekler niteliktedir (Ergiin, 2009, s. 5-6).

EPH’nde varliklarin ve borsalarin etkinligini 6lgmede ele alinan temel gosterge,
varlik fiyat ve getirilerinin gosterdigi davranislardir. Bu nedenle cari varlik fiyatlarinin
bilgileri eksiksiz bir sekilde yansittig1 piyasalar etkin bir piyasa olarak tanimlanmaktadir.
Piyasadaki yatirimeilar rasyonel davranmakta, fiyatlar piyasada bulunan veya meydana
gelen bilgi, haber ve beklentileri tamamen yansitmaktadir. Piyasa katilimcilar
mevcuttaki tim verileri inceleyerek bir fiyat belirlemekte, bu nedenle mevcut bilgi ve

beklentileri piyasa fiyatlar icermektedir (Fama, 1970, s. 383).
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Bunun yami sira yatirnmcilarin alim satim stratejileri arasinda korelasyon
bulunmasi durumunda da EPH miimkiin olmaktadir. Bu durum, Eugene Fama (1965)
tarafindan arbitraja bagli olarak agiklanmistir. Arbitraj, iki farkli piyasada ayni veya
benzer Ozellikli bir varligin fiyatlarinda olusan dengesizlik sonucunda, s6z konusu
varligin ucuz oldugu piyasadan alinarak daha pahali oldugu piyasaya satilmasidir
(Cihangir & Kandemir, 2010, s. 260). Bir menkul kiymetin fiyati, bazi rasyonel olmayan
yatirimcilar nedeniyle ya da alim satim stratejileri arasinda korelasyon bulunmasi
nedeniyle olmasi gerekenin tizerinde olusabilir. Bu durumda menkul kiymet arbitrajcilar
veya rasyonel yatirimcilar tarafindan satilarak fiyati gercek degerine indirmeye calisirlar.
Fiyatlarin ger¢ek degerinin altina inmesi durumunda ise arbitrajcilar bu menkul kiymeti
satin alarak, gercek degerine yiikseltmeye calisirlar. Boylelikle fiyatlarin gercek degerini
bulmasini saglayarak piyasa etkinligini saglarlar (Turan, 2010, s. 6). Ancak genel
anlamda sermaye piyasasi etkinligi prensibine gore, sermaye piyasasi temelde etkindir ve
alim satim konusu olan varliklarin piyasa fiyatlar1 her yerde ayni1 olup arbitraj imkani asla
yoktur (Ercan & Ban, 2010).

Genel olarak piyasada alim satimi yapilan bir varligin fiyatt mevcut tiim bilgiyi
yansitiyorsa ve fiyatlar karsilastiklar1 yeni bilgiye aninda ve sapmasiz bir sekilde tepki
veriyorsa, bu menkul kiymet piyasasi etkin olarak tanimlanmaktadir. Bu sebeple EPH
mevcut varlik fiyat hareketlerini tahmin etmede iki tane temel ilke Ongdérmektedir.
Bunlardan ilki, fiyatlarin menkul kiymetin gergek veya rasyonel degerini yansitmasiyken
bir digeri ise, tahmin edilemezliktir. Yani yayimlanmis ve elde edilebilir bilginin
gelecekteki fiyat hareketlerinin tahmin edilmesinin miimkiin olmamasidir (Bayraktar,
2012, s. 39).

Eugene Fama etkin olan bir piyasayr “Fiyatlarin miimkiin olan tiim bilgiyi
tamamen yansittigi piyasa” olarak nitelendirirken, biitiin piyasanin da etkin
olmayabilecegini belirtmistir. Bu baglamda etkin bir piyasadan bahsedilebilmesi igin

asagidaki varsayimlarin gergeklesmesi gerekmektedir (Cootner, 1962, s. 25).

1- Piyasada birgok alic1 ve satic1 bulunmaktadir. Tam rekabet kosullar1 altinda higbir
alic1 ve satic1 piyasayi etkileyebilecek gilicte degildir.

2- Her tiirlii bilgi, sifir maliyet ve engel ile tiim yatirimcilara ayni anda ulagmaktadir.

3- Etkin bir piyasada islem ve komisyon maliyeti olmamalidir aksi takdirde bu tiir

maliyetler piyasanin etkin igleyisini bozacaktir.
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4- Piyasalar ile ilgili duzenleyici mevzuatla piyasanin istikrarli g¢alismasini

saglayacaktir.

Etkin olan bir piyasada karin1 maksimum seviyeye ¢ikarmaya calisan ¢okg¢a piyasa
katilimcist bulunmaktadir. Varliklara iligkin piyasaya yeni bir bilgi girmesi ya da
duyurulmasi halinde, yatirimcilar piyasaya giren bu yeni bilgiyi analiz ederek varlik
fiyatlarina yansitmaktadir. Genellikle, fiyat yansimasi bu piyasalarda kusursuz olmasa da
tarafsizdir. Teorik olarak, piyasaya yeni giren bir bilginin, mevcuttaki varligin gelecekte
olusacak fiyat dagilimmna etkisi hususunda yatirimcilar ayni goriise sahiptirler. Bu
nedenle varliklarin mevcut piyasa fiyatlar1 higbir zaman yatirimcilar tarafindan
denetlenmemektedir (Bayraktar, 2012, s. 40).

Etkin piyasalar hipotezine gore piyasa katilimcilarinin beklentileri rasyoneldir. Bu
baglamda etkin bir piyasada gerceklesen durumla ongoriilen durumun birbiriyle ayni
olmasi gerektigi ileri stirlilmiistiir. Finansal piyasalardaki bu beklentiler biitiin ulasilabilir
bilgilerin kullanilmasi sonucu elde edilen en uygun bekleyislere esittir. Buna karsin
finansal ekonomistler kendilerinin bu sekilde ifade ettikleri kuramlarina yeni bir isim

vererek bu kuramin adina “Etkin Piyasa Hipotezi” demislerdir (Uslu, 2002, s. 124).

2.3. ETKIN PiYASALARIN SINIFLANDIRILMASI

Etkin piyasa hipotezi ilk olarak 1970 yilinda Eugene Fama tarafindan ortaya
atilmis ancak daha sonra yapilan calismalarla siirekli gelistirilerek uygulamali
caligmalarin odak noktasi olmustur (Topaloglu, 2013, s. 19). Fama (1970), etkin bir
piyasay1 var olan tiim bilgilerin fiyatlara tam anlamiyla yansidig: seklinde yorumlamis
ancak yapilan aragtirmalarla sonucunda ise yatirimcilarin borsalarda belirli teknikler ile
normalin tlizerinde bir getiri saglayabildikleri saptanmistir. Tiim bu arastirmalar
sonucunda ise c¢esitli pazarlar arasinda etkinlik farki oldugu, finansal varliklara ait
bilginin menkul degerlere yansima derecesine gore ii¢ farkli sekilde olabilecegi ortaya
cikmigtir (Barak, 2008, s. 62). Bunlar zayif form, yar1 giiglii form ve gii¢lii form etkin

piyasadir. Etkin piyasalarin siniflandirilmasi Sekil 3’te gosterilmistir.
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Sekil 2.2 : Etkin Piyasalarin Siniflandirilmas:

Giiclii Formda Piyasa Etkinligi
_ (Tum bilgiler fiyata yansir)

: Yarn Giiclii Formda Piyasa Etkinligi
(Halka ag1k biitiin bilgiler fiyata yansir)

I \ Zayif Formda Piyasa Etkinligi
(Gegmisteki tiim bilgiler fiyata yansir)

el

7
Kaynak: Karan, 2011, s. 26

Zayif formda etkinlikte fiyatlar gegmisteki getirileriyle ilgili bilgiler tasidigindan
dolay1 ge¢mis fiyatlarin izlenmesiyle yapilacak analizler yiiksek getiri saglamayacaktir.
Yar1 giiclii formda etkinlik hem geg¢mis fiyat bilgileri hem de kamusal bilgileri
tagimaktadir. Giiglii formda etkinligin ise piyasanin kamuya agiklanan ve agiklanmayan
tiim bilgileri yansittig1 varsayilir (Mutan & Topcu, 2009).

Finansal varlik iizerinde etkin pazar teorisi gii¢lii bir etkiye sahiptir. Ornek
verilecek olursa, zayif bir etkin pazar teorisi deneysel neticelerle desteklendigi zaman,
gecmise iligkin bilgilerle yapilan alim satim kurallar1 6nemini yitirir. Yar giglii bir etkin
pazar teorisi deneysel bulgularla desteklendigi zaman, halka agiklanan bilgiler dahilinde
yapilan alim satim kurallar1 slipheli hale gelir. Son olarak ise giiclii bir etkin pazar teorisi
deneysel bulgular sonucunda olumlu sonucglar verdigi taktirde, finansal varlik
analizlerinin anlamsiz oldugu sonucuna ulasilabilir (Kiyilar, 1998, s. 36-37).

Ancak piyasalarda bazen finansal varligin fiyat degisimlerine iligkin, etkin
piyasalar hipotezine ters diisen gozlemler de tespit edilmistir. Etkin piyasalar hipotezinin
savundugu Rassal Yiiriiyiis Modeli ve yatirnmcilarin rasyonelligi ile ¢elisen bu tespitlerin
geneline “Anomali” adi verilmistir (Erdogan & Elmas, 2010, s. 2). Anomali, etkin
piyasalar hipotezi ile ters diisen bir gozlem veya realite olarak ag¢iklanmaktadir.
Anomaliler ii¢ baslik altinda incelenmektedir. Bunlar; fiyat anomalileri, firmalara iliskin
anomaliler ve takvimsel anomalilerdir. Fiyat anomalileri, fiyatlarin piyasa etkinliginden
sapma durumudur ve asir1 tepki ile yetersiz tepki anomalilerini de icinde barmdirir. Islem
sayis1 diger hisse senetlerine nazaran daha az olan hisse senetlerinin digerlerine gore daha
fazla kazandirmasi ve piyasa degeri kiigiik olan hisse senetlerinin de ortalamanin tizerinde

getiri saglamasi durumu firma anomalileri ile aciklanabilir. Takvimsel anomaliler ise,
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varliklarin olagan zamanlara gore belirli donemlerde daima daha kotu veya daha iyi
performans géstermesi durumudur. Bu durum EPH’nin aksine gegmis verilere dayanarak

yatirimcilarin anormal getiri elde etmelerine olanak saglar (Dogukanli & Ergiin , 2011, s.
323-324).

2.3.1. Zayif Formda Piyasa Etkinligi

Zayif form piyasa etkinligi, bir finansal varligin ge¢mis fiyat hareketlerinin
tamaminin, varligin fiyatina yansidigi bir piyasadir (Sarikamis, 2000, s. 144). Finansal
varligin fiyati olusurken ge¢misteki tiim bilgiler fiyatin varolusunu etkiledigi i¢in s6z
konusu piyasada fiyat degisikligi aramak gereksiz olacaktir (Cevik & Erdogan, 20009, s.
28). Bagka bir ifade ile piyasada gegmis fiyat hareketleri kullanilarak anormal bir getiri
elde edilemiyorsa bu piyasa zayif formda etkin bir piyasadir diyebiliriz. Bu baglamda
boyle bir piyasada ge¢mis fiyatlar elde etmek kolay olmakla birlikte, bunlari kullanarak
normalin istiinde bir getiri saglamak miimkiin olursa, biitiin yatirimcilar ayni islemi
yaparak s6z konusu getirinin aninda yok olmasina neden olacaktir (EKici, 2008, s. 13).

Zayif formda piyasa etkinliginde ge¢mis verilere dayali teknik analizin,
yatirimcilar acisindan higbir artist yoktur. Ciinkii, gecmis verilerle fiyatlarin tespit
edilmesi herkes acisindan miimkiin olacagindan anormal getiri kendiliginden
kaybolacaktir (Yilmaz F. A., 2013, s. 35).

Zayif formda piyasalarda fiyatlardaki degisim tamamen rassaldir. Bu durumu
aciklayan ve test eden en iyi model rassal yiiriiylis (random walk) modelidir. Daha
onceden de belirtildigi gibi rassal yiirliylis modeli, gelecekte piyasada meydana gelen
fiyat hareketlerinin rastlantisal olup tahmin edilmesinin gii¢ oldugunu savunan bir
modeldir. Hisse senedi fiyatlarinda meydana gelen degisikliklerden elde edilen gecmis
bilgiler, gelecekte meydana gelebilecek fiyat hareketlerinin tahmininde asla
kullanilamazlar. Etkin bir piyasada rekabet sonucunda fiyatlarin ¢abucak diizeltilmesi,
bagimsiz fiyat degiskenliklerinin oldugunu gosterir (Demireli, 2007, s. 22). Bu baglamda
bir piyasa zayif formda etkinse, varligin fiyatlarindaki degismeler birbirinden bagimsizdir
yani bu varligin fiyatlar: rassal bir yiirliylis izler. Sadece piyasaya giren yeni bilgiler
fiyatlarda degisim saglar, ancak piyasaya giren bu bilgilerin dogusunun da rassal
olmasindan dolay: fiyatlardaki degisimlerde rassal olacaktir. Ornegin, uzman bir teknik
analizcinin titizlikle alacag1t menkul kiymetten de siradan bir yatirnmecinin tesadiifi olarak

alacagi hisse senedinden elde edecekleri getirilerin bir farki olmayacaktir (Fama, 1965).
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Piyasadaki varliklarin rassal olarak hareket etti§i Fransiz 6grenci Bachelier
tarafindan ilk kez 1905 yilinda ortaya atilmistir. Daha sonra bu kavram Alfonso de
Pieetri-Tonelli adinda bir ekonomist tarafindan gelistirilerek literatiire kazandirilmistir.
Rassal yiiriiyiis hipotezi ise 1953 yilinda Maurice Kendall tarafindan ortaya atilmistir.
Kendall (1953) tarafindan fiyat davraniglari tizerine yapilan bu ¢alisma, finans
literatliriindeki temel yapilardan birini olusturmaktadir. Kendall bu c¢alismasinda,
Ingiltere hisse senedi fiyatlar1 ile ABD mal piyasas: fiyatlarindaki degisimlerin,
kumarhanedeki bir rulet carkinin her doniisiinden sonra topun herhangi bir delige diisme
sans1 kadar tesadiifi oldugunu tespit etmistir (Demireli, 2007, s. 22).

Zayif formda piyasa etkinliginin test edilmesinde izlenen yontem piyasalarda
olusan fiyatlarin rassal yiiriiylis siireci izleyip izlemedigini tespit etmektir. Bunun iginde
gecmisteki fiyat hareketlerinin gelecekteki fiyat hareketleriyle bir baglantist olup
olmadigi ve normalin iizerinde bir kazang olusup olusmadigi arastirilmaktadir. Eger
aralarinda bir otokorelasyon s6z konusu ise ve piyasada normalin {izerinde bir kazang
olusuyorsa, zayif formda etkinlikten s6z edilemez (Turan, 2010, s. 11). Bu baglamda,
sayet piyasa zayif formda etkin degilse teknik analiz istenilen sonucu verecek nitelige
doniismektedir. Bilindigi gibi teknik analiz bir varligin fiyatinin ge¢cmisteki davranisi
onun gelecekte ne tiir davranis sergileyecegi hususunda giiclii bir bilgi sagladigi tezini
savunur. Ge¢misteki veriler kullanilarak gelecekteki getirinin tahmin edilmesi miimkiin
olmayan zayif tipte etkin piyasada, mevcuttaki fiyatlarin tiim ge¢mis bilgileri
icermesinden dolay1 teknik analiz gegersiz olmaktadir (Demireli, 2007, s. 23).

Fama (1970) tarafindan ortaya atilan iki hipotez rassal yiirliylis modelinin temelini
olusturmaktadir. Bunlardan birincisi, bir varligin ardisik fiyat degisikliklerinin bagimsiz
oldugu ikincisi ise, ardisik fiyat degisiklikleri ile elde edilen getirilerin benzer sekilde
dagildig1 varsayimidir (Bildik, 2000, s. 10).

Piyasanin zayif formda etkinliginin belirlenebilmesi i¢in rassal yiiriiytis
varsayimminin test edilmesi gerekmektedir. Bagka bir ifadeyle eger rassal yiirliylis modeli
varlik fiyatlarim1 dogru bir bi¢cimde agiklayabilirse, zayif formda etkin bir piyasanin
varligindan soz edilebilir (Topaloglu, 2013, s. 21). Zayif formda piyasa etkinliginin test
edilmesinde kullanilan testler ise su sekildedir (Karan, 2011, s. 278):

e Serisel Korelasyon Testi

e Dizi Sayilar Testi

30



e Filtre Kurallar1 Testi

Serisel korelasyon testi, istatistiksel yontemleri kullanarak bagimli ve bagimsiz
degiskenleri arasinda bir iligskinin var olup olmadigini agiklamaya galisir. Regresyon
analizi sonucunda bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki serisel korelasyon sifir ya
da sifira yakin bir deger ¢ikarsa analize konu olan piyasanin zayif formda etkin oldugu
sonucuna varilir (Topaloglu, 2013, s. 21).

Dizi sayilar testinde, birbirinden bagimsiz fiyat degisimlerinin olup olmadigi
arastirilmaktadir. Analizler neticesinde elde edilen sonug gergeklesen fiyat degisimlerinin
birbirinden bagimsiz oldugu yoniinde ise serilerin rassal hareket sergiledigi kabul
edilmektedir. Bu nedenle de mevcut piyasanin zayif formda etkin oldugu kabul
edilmektedir (Topaloglu, 2013, s. 21-22).

Filtre kurallar: testi ise, hisse senedi alim satim zamanlarini yatirimciya
gostermektedir. Eger yatirimci bu testi kullanarak analiz yapip piyasadan normalin
Uzerinde bir getiri elde ediyorsa o piyasanin etkin olmadig1 ancak normalin tizerinde bir
getiri elde edilemiyorsa piyasanin zayif formda etkin oldugu sonucuna varilabilir.
(Demireli, 2007, s. 26).

Tiirkiye sermaye piyasasinda zayif formda etkinlikle ilgili gegmis yillarda birgok
calismanin yapildig1 ve son yillarda bu ¢aligmalarin giderek arttig1 gozlemlenmektedir.
Ornegin, Bekgioglu ve Ada (1982) yaptiklar1 calisma ile Tiirkiye’de zayif formda
etkinligi test etmislerdir. Bu arastirmada Bekcioglu ve Ada (1982) IMKB’de kayith 42
isletmeye ait hisse senetleri kapanis fiyatlarin1 baz alarak serisel korelasyon ve dizi
sayular testleri ile etkin piyasa hipotezini arastirmis ve rassal ylirliylis modelinin Tiirkiye
icin gegerli olmadig1 ve piyasanin etkin olmadig1 sonucuna ulasmislardir. Oncel (1993),
IMKB’de yer alan 43 isletmeye ait hisse senetleri giinliik kapanis fiyatlarin1 baz alarak
filtre testi ile etkin piyasa hipotezini analiz etmis ve piyasanin zayif formda etkin
olmadigini tespit etmistir. Yine aym yil Kose (1993) IMKB’de kayitl 45 hisse senedi
glinliik kapanis fiyatlarini baz alarak filtre testiyle etkin piyasalar hipotezini incelemis ve
calisma sonucunda IMKB’nin zayif formda etkin olmadig1 sonucuna ulasmistir. Eken ve
Adal1 (2008) 1994-2005 yillar1 arasinda IMKB 30, IMKB 100, IMKB Mali, IMKB
Sanayi endekslerine kayitli 10 adet hisse senedi getirilerini basit ve ¢oklu regresyon
analizi ile test etmislerdir. Arastirmadan elde edilen bilgiler karisik olsa da piyasanin

zayif formda etkin oldugu sonucuna ulasmislardir. Atan, Ozdemir ve Atan (2009), 2003-
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2005 yillarin1 dikkate alarak yaptiklari ¢alismalarinda 15 dakikalik ve seanslik frekansta
veri kullanarak IMKB’nin etkinlik diizeyini belirlemeye ¢alismislardir. Calisma
sonucunda IMKB nin zayif formda etkin bir piyasa oldugunu tespit etmislerdir. Yakin
zamanda Malcioglu ve Aydin (2016) 2000-2015 yillar1 arasinda BIST-100 Endeksi ve alt
endekslerini dogrusallik testi ile analiz etmisler ve ¢alisma sonucunda piyasanin zayif
formda etkin olmadigini tespit etmislerdir.

Kisacasi, eger piyasa zayif formda etkin ise fiyat degismeleri birbirinden
bagimsizdir yani rassal ylirliylis izler. Sadece piyasaya yeni girmis olan bilgiler fiyatlarda
degisikliklere neden olur ve yeni bilgilerin var olusu da rassal oldugundan fiyat

degisiklikleri de rassal olacaktir.
2.3.2. Yan Giiglii Formda Piyasa Etkinligi

Yar1 glcli form piyasa etkinliginde; zayif formda piyasa etkinliginde oldugu gibi
sadece gecmis fiyat bilgileri degil ayni1 zamanda biitiin kamusal bilgileri de herhangi bir
maliyet tstlenilmeksizin bugiinkii piyasa fiyatlar1 tarafindan yansitilmaktadir (EKici,
2008, s. 14). Burada konusu gecen kamusal bilgiler, ekonomi dergi ve gazetelerince,
biiylik finansal yayin organlarinca, borsa dergileri ve farkli yayilanmis raporlarca halka
ulastirilmis tiim bilgilerdir ve yatirimcilar varlik alim satiminda agiklanan bu bilgilere
kosulsuz guvenirler. Burada gbze garpan nokta yari gii¢lii form piyasa etkinliginin zayif
form piyasay1 da iginde barindirmasidir. Buna gore yar1 giiglii form piyasa etkinligi zayif
form piyasa etkinliginde oldugu gibi gegmisteki fiyat hareketlerinin yani sira kamuya agik
her c¢esit bilgiyi de yansitmaktadir. (Kiyilar, 1998, s. 36). Bir menkul kiymet hakkinda
halka aciklanan bilgi 15181nda fiyatlarda hizli ve agiklanan bilgiyi dogru degerlendiren bir
ayarlama gergeklesiyorsa, soz konusu hipotezin varsayimi gegerlidir (Bolak, 1991, s.
150).

Yar giiglii formda piyasa etkinliginde menkul kiymet fiyatlarinin piyasaya giren
her yeni bilgiye hizl1 bir sekilde uyum sagladigini 5ngérmektedir (Duman Atan, Ozdemir,
& Atan, 20009, s. 35). Yar giiglii etkin bir piyasada, yalniz halka duyurulmus bir bilginin
isletme iginden halka duyurulmadan once Ggrenilmesi ve kullanilmasi ile normalin
Uzerinde bir getiri saglanabilir. Ancak EPH ne gore temel ve teknik analiz yontemleri ile
anormal getiri kazanilmasi miimkiin degildir (Bildik, 2000, s. 7).

Yar gii¢lii formda piyasa etkinligi testi kamusal bilgilerin fiyatlara tam anlamiyla

yanstylp yansimadigint 6lgmektedir. Testlerde farkli yontemler izlense de genellikle
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menkul kiymet fiyatlar1 ve sirketin yapmis oldugu kar dagitimi, sermaye artirimlari vs.
gibi aciklamalar ve son zamanlarda sirketlerin 6nem verdigi denetim raporlar1 arasinda
bir iligki olup olmadig: test edilmeye c¢alisilmistir. Buna gore sirketin yapmis oldugu
aciklamalar menkul kiymet fiyat1 lizerinde herhangi bir etki yaratmiyorsa, yar1 giiclii
formda piyasa etkinliginden s6z edilebilir (Turan, 2010, s. 12-13). Ancak yatirimcilar
stirekli normalin Gizerinde bir getiri sagliyorsa, bu piyasa halka aciklanan bilgeye gore
etkin bir piyasa degildir. Ornegin, bir piyasada bulunan menkul kiymet, sirketin yapmis
oldugu kar dagitimmin agiklanmasindan veya sirketin denetim  gorislerini
aciklamasindan sonra normalin iizerinde bir getiri sagliyorsa o piyasada yar1 giiclii
formda etkinlikten bahsedilemez (Karan, 2011, s. 281-282).

Zayif formda etkin bir piyasada temel analistler biraz da olsa piyasada meydana
gelen varlik fiyatlarinin ortalama getirisinin iistiinde bir kazang elde ederken, yar1 giiclii
piyasada boyle bir avantajin varligir s6z konusu olmamaktadir. Bu nedenle edinilmesi
gereken bilgileri elde etme ve analiz etme ¢abalari iyi bir yatirimin amaglanmasina katki
saglamayacaktir. Bununla birlikte isletmenin bilango, kar dagitim tablosu, pay senedi
dagilim1 ve gelir tablosunu gosteren cetvellerden edinilecek sonuglar yatirirmeinin higbir
sekilde normalin iizerinde bir getiri saglamasina imkan vermeyecektir. Cunki hisse
senetlerini ve piyasay1 etkileyen biitlin bilgiler halka duyurulmakta ve piyasa hizli bir
sekilde bu bilgileri fiyatlara yansitmaktadir. Yukarida da belirtildigi gibi zayif form etkin
piyasa, yari giiclii form etkin piyasanin alt kiimesini olusturmaktadir. Bunun nedeni ise
teknik analistlerin yani sira temel analistlerin analizlerinin de piyasada otalamanin
tizerinde bir getiri saglayamadigidir (Topaloglu, 2013, s. 23-24).

Yar giiclii form piyasa etkinligi literatiiriin geneline bakildiginda olay ¢alismasi
yontemi ile test edilmekte ve piyasa etkinligi hisse senedi getirileri ve halka duyurulan
bilgilerin testine yonelik olmaktadir. Yar1 giicli formda piyasa etkinliginin test

edilmesinde kullanilan testler su sekildedir (Karan, 2011, s. 281):

e Hisse Senedi Bolunmesi Testi
e Yillik Kazang Duyurular1 Testi

e Aracit Kurum Onerileri Testi
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Hisse senedi bolinmesi testine gore, isletme hisse senedi boliinmesine gittigi
zaman yatirimcilar anormal bir getiri elde ediyorsa piyasanin yari gii¢lii formda etkin
olmadig1 savunulur (Topaloglu, 2013, s. 24).

Yillk kazan¢ duyurulart testinde, isletme yillik kazancimi kamuya
aciklamasindan sonra s6z konusu isletmenin hisse senetlerine sahip olan yatirimeilar,
anormal bir getiri elde ediyorsa mevcut piyasanin yari giiglii formda etkin olmadigin
savunur (Topaloglu, 2013, s. 24).

Aract kurumlar testi ise, aract kurumlarin biinyesinde bulunan Arastirma-
Gelistirme boliimlerinin Onerdikleri hisse senetlerinin normalin iizerinde bir getiri
sagladig1 piyasanin yar1 giiclii formda etkin olmadigini savunur (Topaloglu, 2013, s. 24).

Kisacasi, halka aciklanan tiim bilgiler varligin cari fiyatina etki ediyorsa piyasa
yar1 gliglii formda etkindir denilebilir. Buna gore yar1 giiglii formda etkin piyasada; alim
sattm miktari, ortakligin gelir tablosu, hisse senedi fiyat hareketleri, kisa satis miktari,
fiyat kazang oranlar1 ve temettii 6demeleri gibi halka agiklanan bilgiler ile olaganiistii kar

saglamak miimkiin degildir (Kocaman, 1995, s. 12).
2.3.3. Gucli Formda Piyasa Etkinligi

Gucli formda piyasalar, yalnizca kamuya agik bilgilerin degil firma igindeki 6zel
bilgilerinde hisse senedi fiyatlarina yansimis oldugu piyasalardir (Cevik & Erdogan,
2009, s. 29). Diger bir ifade ile glcli formdaki etkin piyasa hipotezi, varlik fiyatlarinin
halka duyurulan ve duyurulmayan tim gizli bilgileri yansittigin ileri siirer (Topaloglu,
2013, s. 24).

Etkin bir pazar ortaminda firma ile ilgili cok 6zel veya gizli bilgilere sahip yonetici
ya da personelin bu bilgileri kullanarak diger yatirimcilardan daha fazla getiri elde
etmeleri miimkiin degildir. Cilinkii hipoteze gore firma igindeki bilgiler ortaya ¢iktiklar
an itibariyle menkul kiymetin cari piyasa fiyatina aninda yansirlar (Dagli, 2000, s. 311).
Bagska bir ifadeyle, tamamen etkin bir piyasada fiyatlar adil olmakla birlikte piyasada
bulunan hi¢ kimse normal-iistii rastlantisal olmayan bir gelir elde edemeyecektir.
Dolayistyla var olan ya da piyasaya yeni giren bilgiler ¢cok hizli bir sekilde fiyat
olusumuna yansitildig1 i¢in finansal varligin fiyat1 agir1 ya da az degerleme gibi anormal
bir durumla karsilasilmayacaktir (Brealey & Myers, 2003).

Yatirimcilarin ayn1 anda ve ayni maliyetle 6zel bilgilere sahip olduklarini

varsayan giiclii formda etkin piyasalarda, 6zel bilginin higbir degerinin olmadigin ileri
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strerler. Bu baglamda gii¢lii formda piyasa etkinliginde, kamuya agiklanmis bilgiler ile
piyasa verilerinin yan1 sira kamuya agiklanmamig gizli bilgilerin de hisse senedi
fiyatlarina ani bir sekilde yansidig1 varsayilmistir. Dolayisiyla zayif formda piyasa ile yari
gucli formda piyasa, giiglii formda etkin piyasanin birer alt kiimesi olmaktadir. Buna gore
bir piyasanin giiclii formda etkinliginden bahsedebilmek i¢in zayif form ve yar giiglii
form etkin piyasa 6zelliklerini tagimasi gerekir (Topaloglu, 2013, s. 25).

Yukarida da belirtildigi gibi gii¢lii form etkin bir piyasa, zayif form etkin piyasa
ve yar1 giliclii form etkin piyasanin ikisini de kapsar. Ayni zamanda giiglii formda etkin
piyasalar hipotezi iki varsayimi da biinyesinde barindirir. Bunlardan birincisi, yeni giren
kamusal bir bilginin hizli bir sekilde fiyatlara yansimasi ve fiyatlarin buna gore
ayarlanmasi, ikincisi ise bilgilerin tamamiyla maliyetsiz olmasi ve bu bilgilere herkesin
ayni1 anda ulasiyor olabilmesidir (EKici, 2008, s. 15).

Giiglii formda etkin piyasada etkinligi 6l¢mek i¢in kullanilan testler ise (Demireli,
2007, s. 30):

e Iceriden dgrenenlerin ticaretine gore testler
e Fiyat/kazang oranlari testleri

e Yatirim kaynaklar1 ve makro ¢esitlendirmelerin yoneticilerine yonelik testlerdir

Iceriden ogrenenlerin ticareti testi, yarar saglayan menkul kiymet isleminin
yapilmast i¢in igerdeki gizli bilgilerin kullanilmasia olanak saglar. Icerden dgrenilen bu
gizli bilgiler, isletmenin gercek ve gelecekte planlanan faaliyetlerinin mevcut isletme
calisanlarinin kamuoyundan 6nce 6grendikleri bilgilerdir. Bu bilgiler yatirim yapanlar ya
da yapacak olanlar i¢in Onemli bir parasal degeri ifade eder. Bu yiizden piyasa
katilimcilar arasinda bilgi paylasimi biiytik bir titizlikle yapilmaktadir. Eger ki firma
calisanlar1 ve yoneticiler, kamuoyuna duyurulmamais bilgilere ulasarak hisse senedi alip
sattyor ve bundan normalin {izerinde bir kar elde ediyorsa, sdz konusu piyasanin giiclii
formda etkin olmadig ileri siiriiliir. Ancak gugli formda etkin bir piyasada icerden bir
bilgi elde ederek normalin lzerinde bir getiri degil ortalama bir getiri elde edilecegi
varsayilir (Uslu, 2002, s. 127).

Fiyat’kazan¢ oranmi testinde yatirnmcilar fiyat’kazang orami yiiksek hisse

senetlerinin diger hisse senetlerine gére daha yliksek getiri sagladigini ileri siirerler. Bu
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yuzden fiyat/kazang orani bir yatirim stratejisi olarak goriilir. Clnki mevcut piyasa
etkinsizliklerinden avantaj elde edildigi savunulur (Demireli, 2007, s. 31).

Yatirum fonlar1 ve biiyiik cesitlendirme yéneticilerine yonelik yapilan test ise,
piyasa etkin dahi olsa ortalamadan daha riskli olan hisse senetlerine yatirim yaparak
ortalamanin tizerinde bir getirinin saglanacagini savunur. Bu yiizden tiim bu riskler goze
alinarak yatirim fonlar1 alinmasi gerektigini vurgular (Topaloglu, 2013, s. 26).

Kisacasi halka agiklanan bilgilerin yani sira halka agiklanmayan bitiin bilgiler de
varligin cari fiyatina yansiyorsa piyasa glcli formda etkindir denilebilir. Boyle bir
piyasada ortaklikla ilgili 6zel bilgilere sahip yOneticilerin hatta personelin dahi bu

bilgilerden faydalanarak normalin {izerinde kar etmesi miimkiin degildir.

2.4 ETKIN PIYASAYA ILISKIN MODELLER

Etkin Piyasa Hipotezi temelde tiim bilgilerin fiyatlara yansitilmasi varsayimina

dayanir. Bu durumda fiyatlarin olusum siireci tic modelde incelenir. Bu modeller;

e Beklenen Getiri Modeli
e Submartingale modeli

e Rassal Yiiriiylis Modeli
2.4.1.Beklenen Getiri (Fair Game) Modeli

Etkin olan bir piyasada var olan bilgiyi kullanarak fiyat tahmini yaparken
sistematik hatanin olusmayacagi varsayilir. Bu baglamda etkin olan bu piyasanin diiriist
bir oyun oldugu sdylenebilir. Fiyat olusum siireci modellerinden biri olan Beklenen Getiri

Modelini Fama asagidaki gibi a¢iklamistir (Fama, 1965):

E(PYj,t+1 | @) = [ 1+ B(rj,t+1 | ® t) ] Pj,t

E: Beklenen getiriyi

Pj,t+1: j menkul krymetinin (t+1) dénemindeki fiyati

@t: t doneminde fiyata tam olarak yansiyacagi varsayilan bilgi kiimesini
rj,t+1 : j menkul kiymetinin (t+1) dénemindeki getirisini

J: Menkul kiymeti

t: Zamani

Pj,t : j menkul kiymetinin t donemindeki fiyatini ifade etmektedir.

36



Menkul kiymette ileri bir tarihteki tahmini fiyat olusumu, bugiinkii fiyatina ek
olarak bugiinkii menkul kiymet bilgileri 1s18inda gelecek donem igin belenen ve riske
uygun getiriye esittir. Yani herhangi bir zamanda menkul kiymet bilgileri ile anormal bir

getiri elde edilemez (Kiyilar, 1998, s. 10).
2.4.2.Submartingale Modeli

Submartingale Modeli 18.yy’da Fransa’da kumarbazlarin para koyma
stratejisinden yola ¢ikarak olusturulmustur. Bu stratejide ilk konulan ve kaybedilen para
miktarmin iki kat1 kadar para sonraki oyunda konulur ve kazanilirsa ilk konulan miktar
kadar kazan¢ saglanmis olmaktadir. Yani ilk oyuna konulan para ile ilk oyundan
kazanilan tutar birbirine esit ya da daha yiiksek olacaktir. Bu stratejiye gore gelecekteki
fiyat tahmini i¢in gereken bilginin suan ki fiyat oldugunu belirtmektedir. Yukaridaki
belirtilen bu tez asagidaki sekilde formiile edilmistir (Fama, 1965, s. 386).

E (pj,t+1 I dt) > pj,t veya E (1j,t+1 T D) > 0
E: beklenen degeri,
pjt ve pj,t+1: j hisse senedinin t ve t+1 zamanindaki degerlerini,
rj,t+1: bir dénemlik oransal getiriyi,
®t: t zamaninda fiyatta yansitilmis olan bilgi setini ifade etmektedir.

Submartingale Modelinde varligin gelecek zaman degeri ile simdiki degeri
arasindaki fark sifir veya sifirdan biiyiik olmasiyla, Beklenen Getiri Modelinin 6zel bir
halidir denilebilir. Bu modelin Rassal Yiirliylis Modelinden farki ise ileriki donemdeki

fiyat hareketlerinde birbirinin esi olma kosulunun aranmamasidir (Gurel, 2019, s. 34).
2.4.2.Rassal Yiiriiyiis (Random Walk) Modeli

Rassal Yiirliylis Modelini Adam Smith Para Teorisi adli kitabinda * Fiyatlar bir
hafizaya sahip degildir ve diiniin yarinla bir iliskisi yoktur.” diye tanimlamistir. Bu
modelin en 6nemli 6zelligi piyasada meydana gelen herhangi bir hareketin kendinden
sonraki harekete higbir etkisinin olmadigi, fiyatlarin rastgele olustugu varsayimidir.
Boylelikle bir menkul kiymette herhangi bir zamanda meydana gelen fiyat degisiminin
daha onceki fiyat degisimlerinden bagimsiz bir sekilde olustugu Ongoriilmiistiir.
Dolayisiyla Submartingale Modelinde oldugu gibi bu modelde de mevcut bilginin
kullanilmastyla ileriki donemlerde normalin iizerinde bir getiri elde etmek miimkiin

olmayacaktir (Altun, 1992, s. 16).
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Rassal ylriiylis modeline gore kamuya agiklanan tiim bilgiler fiyatlara aninda
yansidig1 i¢in, birbirini takip eden fiyat degisimleri birbirinden bagimsiz sekilde olusur.

Asagida rassal yiiriiytis modeli formiilleri belirtilmistir (Fama, 1965, s. 386-387).
f(r, t+1 | D) =1 (13, t+1)
E (1], t+1 | dt) = E( 1j, t+1)

Bu iki formiilde 1j nin dagilimin t’den bagimsiz sekilde olustugunu gosterir ve
dagilimin ortalamasinin ( E( fj, t+1) ), zaman igerisinde sabit oldugunu gosterir (EKin,
2009, s. 47).

Rassal yiiriiyis modeli, etkin bir piyasada fiyatlarin tesadiifi bir sekilde
degistigini, gecmisteki fiyat verileri ile yatirimcilarin normalin {izerinde bir getiri
edemeyecegini savunur. Piyasadaki herhangi bir fiyat hareketi bir sonrakini
etkilemeyecegi, fiyatlardaki degisimin piyasaya gelen yeni bilgilere gore negatif ya da
pozitif bir sekilde olusacagi varsayimina dayanir (Adali, 2006, s. 10).

Asagidaki tabloda Rassal Yiiriiyiis Modellerinin hipotezlerine yer verilmistir.

Tablo 2.1 : Rassal Yiiriiylis Modellerinin Hipotezleri

Rastlantisal Yapi Fiyatlardaki degisim birbirinden bagimsiz ve en diisik sekilde
meydana gelir.

Smirh Varyans Hacim ve varyans siurli seviyede ve 6nemsizdir.

Fiyat-Deger iliskisi ~ Fiyat temel degerle iliskilidir.

Sartsiz Beklentiler =~ Beklenen getiri, zamanla degismeyen bir olasilik dagiliminin agirlikl

ortalamasidir.

Genel Denge Fiyat dengesi, piyasa mutabakati ile ortaya ¢ikar.

Bilgi Etkinligi Islemciler mevcut bilgi 1s13inda olusan denge fiyatinda islem
yapmaktadirlar.

Normal Dagilim Fiyat hareketleri sabit ortalama ve sinirli varyansli normal
dagilimdadir.

Kaynak: Girel, 2019, s. 35
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2.5.PIYASA ETKINLIGI TESTLERI

Piyasa etkinligi kavrami tam rekabet varsayimi altinda, yatirimcilarin rasyonel
olup gerekli bilgilere hemen ve 6zgiirce ulastigl, vergi ve islem maliyetlerinin olmadig:
piyasalar olarak bilinmektedir. Bu sartlarin sermaye piyasalarinda gecerli olmadigi da
atlanmamalidir. Bu sebepledir ki sermaye piyasalarinda degisik etkinlik diizeylerinden
bahsetmek gerekmektedir (Uslu, 2002, s. 125).

Piyasa etkinligi EPH’ne gore farkli sekillerde agiklanmaktadir. Fama 1970°de
piyasanin etkinlik diizeylerini ii¢ adimda aciklamistir. Bu agiklamasinda ti¢ farkli bilgi
setinden bahsetmistir. Agiklanan bilgi setleriyle iliskili olarak etkinlik dizeyleri g
sekilde gruplandirilmistir. Bu gruplama; zay1f form, yar giiglii form ve gui¢li form piyasa
seklindedir (Ibicioglu, 2013, s. 36).

Piyasa etkinligi test edilirken fiyatlarin tiim bilgiyi yansittig1 disiiniiliir. Bu
varsayim adi altinda ilk ¢alisma piyasada gecmis fiyat hareketleri baz alinarak zayif
formda etkinlik testleri ile yapilmistir. Yapilan bu test sonuglarinin biiyiik bir bolimii
rassal yiirilylis modelinden gelmektedir. Bir sonraki testte menkul kiymet fiyatlarinin
kamuya acik bilgileri yansitma hizi iizerinde durulan yar1 gii¢lii form etkinligi tizerinde
yapilmustir. Ugiincii ve son piyasa etkinligi testinde ise varlik fiyatlarmin tim 6zel
bilgileri yansittigini ileri sirilen gucli form etkinlik testleri yapilmaya baslanmistir
(Fama, 1970, s. 388).

Sekil 2.3 : Etkin Piyasa Testleri ve Degiskenleri

GUCLU FORM ETKINLIK TESTLERI
(Igerden Bilgi Edinme)

ZAYIF FORM ETKINLIiK TESTLERIi
(Teknik Analiz)
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Fama 1991°de yayinladig1 ilk ¢aligmasindan yaklasik 20 yil sonra yayinladigi
makalesinde etkin piyasa hakkinda birkag diizenlemeler yaparak bilgi etkinligi testlerini
yeniden diizenlemistir. Gegmisteki verilerin tahmini ile ilgilenen zayif formda etkin
piyasa ve bununla ilgili testler “getirilerin tahmin edilebilirligi” testleri haline
doniistiiriilmiistiir. Ayn1 zamanda icerigine faiz degisimleri ve kar payi vb. gibi
degiskenlerle, gelecekteki fiyat olusumuna yonelik testler ve anomalilerde ilave
edilmistir. Diger iki form icin ise Fama (1991) sadece isim degisikligi yapmistir. Yar1
gucli form piyasa etkinligi yerine olay ¢alismalari, giiglii formda piyasa etkinligi yerine
de 6zel bilgi testleri kullanmistir (Yilmaz F. A., 2013, s. 37).

2.5.1. Zayif Form Etkinlik Testleri

Rassal yliriiyiis modelinin denenmesi amaciyla yapilan zayif formda etkinlik
hipotezinde, ge¢cmisteki tiim bilgiler cabucak piyasaya yansimakta, bu yilizden
fiyatlardaki degisimler birbirinden bagimsiz sekilde olusmaktadir. Dolayisiyla zayif
formda etkinlik testlerinde fiyatlardaki meydana gelen degisimlerin rassal yliriiyiis
modeline uygun olup olmadig: arastirilir. Yani zayif formda bir piyasanin test edilmesi
rassal ylirliylis modelinin test edilmesiyle miimkiindiir. Zayif form etkinlik testlerinde,
gecmisteki fiyat hareketlerine ait bilgilere istinaden istatistiksel ve teknik analizlerle
gelecekteki fiyatlarin belirlenmesinde bir etkisinin olup olmadigi arastirilmaktadir
(Gdrel, 2019, s. 37-38).

Teknik analistler gegmisteki fiyat degisimlerinin gelecekte de tekrarlanacagini
ileri siirerler. Ancak rassal yliriiylis modeli piyasadaki fiyatlarin rassal olarak olustugunu
savunur. Bu yilizden rassal yiirliylis modeli sadece ge¢mis fiyat bilgilerini dikkate alan
teknik analizle ters diiser. Fiyatlarda meydana gelen bu degisimlerin birbirinden bagimsiz
bir sekilde olustugunu inceledigi bir ¢alismasinda Fama, serisel korelasyon, run ve filtre

testlerini kullanmistir (Fama, 1965, s. 69).
2.5.1.1. Serisel Korelasyon

Rassal yiiriiyis modeli serisel korelasyon testinde hisse senedi fiyat
hareketlerinden 0lgtilen negatif ya da pozitif yonlii korelasyonu belirlenir. Bu baglamda
piyasada herhangi bir t giiniinde hisse senedi fiyatindaki degisme (APt) belirledikten

sonra bir Oonceki giiniin fiyat degisimi ile (APt-1) o giiniin fiyat degisimi arasindaki
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regresyon denkligi olusturulmaktadir. Asagidaki formiilde serisel korelasyon denklemi

belirtilmistir (Karasin, 1987, s. 97):
APt=a+b Pt-1 + et

a: Fiyattaki muhtemel degisim,

b: Bir dnceki gun ile bir sonraki giin arasindaki fiyat degisimi iliskisini,

et: Bir onceki fiyat degisiminden bagimsiz olarak o anki fiyat degisiminin degiskenligini
ifade etmektedir.

Bir sonraki asamada korelasyon katsayist hesaplanarak APt-1’in APt’deki
degisimleri yorumlanarak hipotezlerin anlamliliklar1 belirlenir. Sayet birbirini takip eden
giinlerde hisse senedi fiyatlar1 arasinda bir korelasyon varsa piyasa zayif formda etkin
degildir, korelasyon yoksa piyasa zayif formda etkindir denilebilir (Grel, 2019, s. 38).

2.5.1.2. Run Testi

Zay1f formda etkinlikte benzer isarete sahip olan fiyat degisim dizisine run denir.
Run testinin amaci fiyatlardaki artis ve azalislarda periyotlarin bulunup bulunmadigin
belirlemektir. Bu testte birbirini izleyen fiyat artis ve azalislar bir periyot olarak kabul
edilmekte ve hisse senedindeki fiyat dizilerindeki sayilarin yalnizeca isaretleri baz
alinmaktadir. Isaretleri aynmi gelen fiyat degisimlerinde bir run olusmakta, devam eden
dizide isaret yon degistirirse bir dnceki run bitmekte ve baska bir run baslamaktadir
(Adali, 2006, s. 18).

Serisel korelasyon testinde gozlemler arasindaki farkliliklar korelasyon
katsayisin1 etkilemekte, bu yilizden testin gilivenirligi olumsuz etkilenmektedir. Bu
asamada meydana gelen bu olumsuzlugu ortadan kaldirmak i¢in run testi
kullanilmaktadir. Run testinde degerler degil isaretler dikkate alindig1 icin gozlemler
arasindaki deger farklar1 testin sonucunu etkilememektedir. Hisse senedi degerlerindeki
fiyat degisimleri az veya gereginden ¢ok periyot igerirse fiyat hareketlerinin rassal bir
sekilde olugsmadigi, bu durumda piyasanin zayif formda etkin olmadigi sonucuna varilir.
Aksi durumda fiyat degisimleri rassal sekilde olustugu igin piyasanin zayif formda

etkinliginden soz edilebilir (Karan, 2011, s. 275).
2.5.1.3. Filtre Kurallar

Filtre kuralinin 6z bir hisse senedi fiyatinin ylikselme egilimi veya diigme egilimi

icinde olup olmadigini gozlemlemektir. Yani piyasadaki herhangi bir hisse senedi fiyatini
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belirli bir seviyeye diistiikten sonra tekrar yiikkselmeye baslamasiyla o hisse senedinin
yiikselme trendinde oldugu, belirli bir seviyeye yiikseldikten sonra fiyatin tekrar
diismesiyle hisse senedinin diisme egiliminde oldugu varsayilmaktadir (Ozcam, 1996, s.
108).

Filtre kurallarin1 daha net anlasilmasi i¢in 6rnek iizerinde anlatacak olursak,
piyasadaki bir hisse senedinin fiyat1 % a yiikseldiginde bu hisse senedi satin alinir. Daha
sonra hisse senedinin gelmis oldugu en iist diizeyden en alt % a diisene kadar elde tutulur
ve belirtilen seviyeye geldiginde senet satilarak kisa pozisyon alinir. Belirlenen bu % a
degeri yatirimcilar arasinda degisim gosterebilir. Yani her yatirimer kendine gore filtre

kurali olusturabilir (Gurel, 2019, s. 40).
2.5.2. Yan Giiglii Form EtKinlik Testleri

Zayif form etkinlik testlerini de kapsayan yar1 gii¢lii form etkinlik testlerinde,
kamuya aciklanan bilgilerin fiyatlara yansiyip yansimadigini incelemekte ve bu durum
karsisinda piyasanin tepkisini dlgmektedir. Bu testin asil amaci agiklanan bilgileri
yatirimeinin kullanarak normalin iizerinde bir getiri elde edip edemedigini test etmektir
(Karan, 2011, s. 281).

Bu testler 6grenme bosluklari, hisse senedi boliinmeleri, yillik kazang duyurulari

etkisi ve fiyat kazang oranidir.
2.5.2.1. Ogrenme Bosluklar:

Ogrenme bosluklari, kamuya agiklanan bilgilerin piyasaya ge¢ ulasmasidir. Bir
piyasanin yar1 giiclii formda etkin olabilmesi i¢in 6grenme bosluklarinin olmamasi
gerekir. Kamuya agik tiim bilgileri fiyatlar aninda yansitabiliyorsa yeni ulasan bilgilerin
de cabucak yayilmasi yani 6grenme bosluklarinin olmamasi ve fiyatlara yansimasi
gerekmektedir (Ozcam, 1996, s. 120).

Piyasanin yar1 gii¢lii formda etkin olabilmesi icin yeni gelen bilgiye piyasanin
aninda cevap verebiliyor olmas1 gerekir. Yar1 giiclii formda bir piyasanin etkinligini
anlamak icin faiz oranlari, doviz kurlar1 gibi degiskenlere karsi hisse senedi fiyatinin
vermis oldugu tepki test edilerek anlagilir. Merkez bankasi basta olmak iizere diger
bankalarin doviz kurlarinda ve faiz oranlarinda yaptiklari degisiklikler takip edilir.
Yapilan bu degisiklikler karsisinda hisse senedi fiyatlarinda artis ya da azaliglarin olmasi

ve bu artig azalislarin aninda gerceklesmesi beklenir. Ancak piyasaya ulasan bilgilerin
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zamaninda fiyatlara yansimadig1 veya yeni bilgiye asir1 tepki gosteriyor ise piyasanin yar1

giiclii formda etkin olmadig1 sdylenebilir (Glrel, 2019, s. 42).
2.5.2.2. Hisse Senedi Bolinmeleri

Hisse senedi béliinmesi, dolasimda bulunan hisse senetleri icin daha ¢ok yeni
hisse senedini piyasaya siirerek dolasimda daha cok hisse senedinin bulunmasini
saglamaktir. Bu adimda hisse senedi sermaye miktarinda degisiklik yapilmayarak,
yalnizca hisse senedi sayisinda bir artis olur. Bu durum isletmeye herhangi bir ek sermaye
saglamaz. Yani buradaki amag, sermaye miktarini duragan bir sekilde tutmak sartiyla,
herhangi bir hisse senedinin yazili degerini diisiirerek hisse senedi sayisinda artis
saglamaktir (Gurel, 2019, s. 43).

Hisse senedi boliinmesinin yapilma sebebi, herhangi bir firmanin piyasadaki
degerinin normalin {izerinde bir artis yasamasi olabilir. Degeri yiiksek bir hisse senedi,
fiyat artistyla kazang saglamak isteyen bir yatirimer tarafindan tercih edilmeyebilir.
Dolayisiyla belirli bir diizeyden sonra mevcut hisse senedinin piyasa fiyat artis hizi
yavaglar. Boylelikle hisse senedi bolinmeleriyle piyasaya surtilen yeni hisse senetleri

yatirimcilar1 kendine ¢eker ve fiyat artist devam eder (Sarikamis, 2000, s. 48)
2.5.2.3. Yilik Kazan¢ Duyuru Etkisi

Yar giiglii form piyasa etkinliginin test edilmesi igin kullanilan bagka bir yontem,
yillik kazang¢ duyuru etkisi yontemidir. Bir sirketin hisse senedini satin alan yatirimcinin,
o sirketin y1llik kazancini agikladig1 donemden sonraki donemde normalin tizerinde bir
getiri elde ediyorsa piyasanin yari giiglii formda etkinliginden s6z edilemez. Ancak
sirketin yillik kazancini agikladig: tarih itibariyle yatirnmci bir getiri elde edemiyorsa

piyasa yar1 giiglii formda etkindir denilebilir (Karan, 2011, s. 278).
2.5.2.4. Fiyat/Kazan¢ Oram

Firmalarin kazang stratejilerini kullanarak normalin {izerinde gelir elde etmek
isteyen bir yatirimcr i¢in bir firmanin kazang stratejileri olduk¢a dnemlidir. yapilan
caligmalarla bunun miimkiin olabilecegi tespit edilmistir. Firmalarin stratejilerinden
Fiyat/Kazang orani etkisi de bunlardan birisidir. F/K orani diigiik hisse senetlerinden

olusturulan portfoylerin yiiksek olanlara gére daha fazla kazang saglamasina “F/K orani
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etkisi” denilmektedir. Bu oran isletmelerin hisse senedi fiyatinin hisse bagina kazancina
boliinerek hesaplanmaktadir. Yatirimcilar F/K orani diisiik olan hisse senetlerini satin
almaktadir. Bunun sebebi F/K orami diisiik olanlarin yiiksek olanlara oranla daha fazla

kazandirmasidir (Erdogan, 2010, s. 5-6).
2.5.3. Gucli Form Etkinlik Testleri

Giglii formda etkin bir piyasada gegmisteki bilgiler, kamuya duyurulan bilgiler
ve kisiye ait bilgiler hisse senedi fiyatlarina yansir. Giiglii etkinlik testlerinde zayif ve yari
giiclii etkinlik testlerinden farkli olarak kamuya duyurulmayan bilgilerde hisse senedi
fiyatlarina yansimaktadir. Sirketlerin 6zel bilgilerine ulasabilen yatirimcilar, bu bilgiler
sayesinde hisse senetlerindeki artis ve azaliglar1 tahmin edebilecek ve buna gore
davranacaktir. Eger yatirimcilar bu 6zel bilgiler sayesinde anormal bir getiri elde
edebiliyorsa piyasanin giiglii formda etkinliginden bahsedilemez (Gurel, 2019, s. 47).
Ancak etkin bir piyasada, piyasaya yeni gelen bilgiler fiyatlara aninda yansiyacak
boylelikle bu bilgilere sahip olan yatirimer ekstra bir kazang elde edemeyecektir (Kiyilar,
1998, s. 71).

Bu testlerle yapilan calismalarda fiyatlara yansimamis bilgileri kullanarak
normalin {izerinde bir getiri saglayan yatirimei olup olmadigi halen arastirilmaktadir. Bir
piyasanin giiclii formda etkinligini test edecek genel bir yontem bulunmadigi i¢in yari
gucli form testlerindeki gibi anormal getirilerin izlenmesi bir yontem olarak

uygulanmaktadir (Tezeller, 2004, s. 16).
2.5.3.1. i¢ten Bilgi Alanlarin Performansi

Igten bilgi, bir ya da birka¢ finansal aracin ihraciyla ilgili bilgilerin kamuya
aciklanmamus, aciklandiginda finansal araclarin fiyatlarinda 6nemli bir etkiye sahip 6zel
bilgilerdir. Bu 0zel bilgiler kar pay1 dagitimlari, sermaye artirimlar ve sirket birlesmeleri
ornek verilebilir ve bu bilgilere sirket ¢alisanlarinin sahip olmasi dogaldir (Kurtay, 2009,
s. 50).

Sermaye piyasalar1 kanununda “igeriden &grenenlerin ticareti” kavrami
kullanilmigtir. Bu kavram “sermaye piyasasi araglariin degerini etkileyebilecek, hentiz
kamuya agiklanmamis bilgileri kendisine veya ilciincii kisilere menfaat saglamak

amaciyla kullanarak, sermaye piyasasinda islem yapanlar arasindaki firsat esitligini
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bozacak sekilde mameleki yarar saglamak veya bir zarar1 bertaraf etmek Ogrenenlerin

ticaretidir.” seklinde tanimlanmistir (Www.Spk.gov.tr).
2.5.3.2. Yatirim Fonlar1 Performansi

Yatirnm fonlari, finansal hedefleri benzer olan kisi ya da kurumlarin yaranina
yatirrm yapan bir ortaklik tiirtidiir. Bu ortaklikta farkli miktarlarda yatirim yapan
yatirimcilarin paralari tek bir havuzda toplanir. Toplanan bu paralar fon yoneticileri
tarafindan pay sahiplerinin hedefleri dogrultusunda ¢esitli sekillerde kullandirilir. Bunlar
tahvil, hisse senedi ve para piyasasi araglaridir (GOkgoz & Giinel, 2012, s. 4).

Ortalama piyasa getirisi ile yatinm fonlarindan elde edilen getirinin
karsilastirilmasi piyasanin giiclii formda etkin olup olmadigini test etmek i¢in kullanilir.
Sayet bir piyasada yatinm fonu piyasa getirisi tzerinde bir getiri elde ediyorsa bu
piyasanin etkinliginden bahsedilemez. Yapilan ilk calismalardan biri olan Jensen’in
(1968) yaptigi calismada 115 yatirim fonunun performanslari 6l¢iilmiis ve yatirim fonlari
ile piyasa ortalamasi tizerinde bir getiri elde edilemeyecegi sonucuna varmistir (Glrel,
2019, s. 49).

U¢ farkli piyasa etkinliklerinin birbirinden tamamen bagimsiz oldugu
diisiiniilemez. Bu nedenle gii¢lii formda etkin bir piyasa yar1 giiclii formda etkin, yar1
giiclii formda etkin bir piyasa zayif formda etkindir. Ciinkii piyasaya yeni giren bilgiler

hisse senetlerine aynen yansir (Karan, 2011, s. 273).

2.6.ETKIN PIYASALAR HiPOTEZINE KARSI ELESTIRILER

Akademik arastirmacilar tarafindan ortaya atilan Rassal Yiiriiyiis Teorisi,
fiyatlarda meydana gelen degisikligin hicbir seyin etkisi altinda degismedigi yani simdiki
fiyatin gelecekte olusacak fiyat icin guvenilir bir belirtke olmadigini ve fiyat
degisikliklerinin bagimsiz oldugunu ileri siirer. Bagka bir ifade ile fiyat hareketleri
tesadifidir ve onceden tahmin edilmesi miimkiin degildir. Fama tarafindan etkin piyasa
hipotezi ortaya atildiktan sonra, ilizerinden ¢okca test yapilan varsayimlardan biri
Olmustur.

Piyasada bulunan yatirimcilar genellikle siirli psikolojisiyle hareket etmekte bu
nedenle yatirnmcilarin davraniglarinda sosyal ve ekonomik etmenlerin 6nemli bir yeri

oldugu ileri siirilmektedir. Bu psikoloji, rasyonel olmayan yatirimcilarin i¢giidiileriyle
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davrandiklarini ortaya koymustur. Siirii psikolojisine gore genelin davraniglarina uyma
egilimi ve rasyonel davranigtan ayrilma egilimi agir basmaktadir. Bu psikoloji ile birlikte
hareket ederek alinan kararlarda ekonominin i¢inde bulundugu duruma iliskin yanlis
yonlendirmelere sebep oldugu ve ekonomiyi etkinlikten uzaklastirdigi bilinmektedir. Bu
baglamda yakin donemlerde yapilan c¢alismalarda piyasada rasyonel beklentiler
yaklasiminin yerini “zaman i¢inde beklentilerin degiskenligi ihtimali” fikri almaktadir.
Bu yaklagim su anki piyasanin yapisin1 en uygun sekilde agiklayan yaklasim olabilir
(Uslu, 2002, s. 130). Bu tezi destekler bir drnek verecek olursak Bekaert ve Hodrick’in
1992 yilinda yapmis olduklari ¢alismada doviz ve menkul kiymet piyasasinda elde
edilecek getirilerin tahminini yapmaya ¢alismislardir. Arastirma sonucunda zaman iginde
beklenen getiri de olusan degisikliklerin klasik sermaye varliklar1 fiyatlama denge
modelleri agiklanmasimin miimkiin olmadigini tespit etmislerdir (Olsen, Daccorogna,
Miiller, & Pictet, 1992, s. 2).

Istatistiki delillerin Rassal Yiirilyiis Kurami’'m daima kanitlayabilmesi veya
cliriitebilmesi siipheli goriinmektedir. Yalniz, s6z konusu piyasalarin tesadiifi oldugu
diisiincesi teknikgiler tarafindan kabul edilmemektedir. Sayet piyasalar tamamen tesadiifi
olsaydi, hi¢bir tahmin teknigi yararli olmayacaktir (Ekici, 2008, s. 46).

EPH bir takim varsayimlara dayanmaktadir. Bunlardan ilki ve en Onemlisi
yatirimeilarin rasyonel oldugudur. Bu varsayim yatirimcilarin hisse senetleri ile 1lgili
rasyonel degerlendirmeler yaptiklari varsaymmdir. Ikinci varsayima gore ise, rastgele
tercihler yapan rasyonel olmayan bazi yatirnmcilarin tercihleri karsilikli olarak birbirini
etkisiz hale getirir ve denge fiyatinin etkilenmesine engel olur. Bu baglamda EPH’ne
yapilan elestirilerden oncelikli olan1 piyasada bulunan tiim yatirimcilarin rasyonel
davranabilecegi varsayimina karsi ¢ikilmaktadir. Buna gore bir¢ok yatirimer gerekli bilgi
yerine piyasada dolasan soylentiler {lizerine yogunlasmakta ve konu dis1 bilgilere
giivenerek portfoy se¢imini yapmaktadir (Ekici, 2008, s. 46). Rasyonel beklentiler teorisi
pek cok arastirmaci ekonomistler tarafindan siddetle elestirilmektedir. Bu ekonomistler
piyasada bulunan yatirimcinin tiimiiniin rasyonel giidiilerle davranmadigi ileri
stiriilmektedir. Rasyonel beklentiler varsayiminin yerine alternatif olarak gelistirilen ilke
ise “heterojen beklentiler ilkesidir.” Bu ilkeye gore, piyasada rasyonel olmayan bir¢cok
yatirimci vardir ve bu yatirimcilarin gelecege ait bekleyisleri birbirinden tamamen farkl
olabilmektedir. Onemli bir akademik arastirmaci olan Shiller, sermaye piyasalarinda

bulunan yatirimcinin” ne istedigini bilen akilli yatirimer” olmadigini ileri siirmekte ve
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piyasada bulanan yatirimcilarin birgcogunun moda ve trendi izlediklerini vurgulamaktadir.
Bu nedenle yatirim kararlarimin alinmasinda bu degiskenlerin 6nemli oldugunu
savunmaktadir (Olsen, Daccorogna, Miller, & Pictet, 1992, s. 1).

EPH’ne karsi diger bir elestiri ise portfdyiin sahip oldugu sistematik riskin
azaltilamayacagidir. Portfoyiin sahip oldugu bu sistematik riskin kaynaklar: ekonominin
icinde yer aldig1 kosullarla iliskilendirilmis ve bu sebeple sistematik riskin piyasadan
kaynaklandig1 icin cesitlendirme yoluyla azaltilamayacagi savunulmustur. Ancak
glinlimiizde yalnizca ulusal piyasalarda degil gelisen teknolojiyle birlikte uluslararasi
piyasalarda da portfoy cesitlendirmesi yapmak olanakli hale gelmistir. Yalniz yapilan
cesitlendirme degisik ilkelerde yapilacagi i¢in dogal olarak farkli ekonomik
konjonktiirleri glindeme getirecektir. Ortaya ¢ikan bu durumda iilke kendi ekonomik
konjonktiriinden de bagimsiz hareket etmesini gerektireceginden netice olarak sistematik
riskin degismeden ayni kalmasi hipotezi giinlimiizde cok gegerli bir hipotez olarak
goérinmemektedir (Uslu, 2002, s. 129).

De Bondt ve Thaler (1985)’in zay1f formda etkin piyasa hipotezine kars1 yaptiklar
calismada ““asir1 kazanan-asir1 kaybeden™ olarak siiflandirdiklar iki isletmenin mevcut
performanslarini karsilagtirmiglardir. Calisma sonucunda 5 yil igerisinde asir1 kazanan
hisse senetlerinden olusan portfoyiin getirisinin diistiigli, asir1 kaybeden hisselerden
olusan portfoyiin ise yiiksek getiri sagladigi tespit edilmistir. Arastirmacilar tarafindan bu
olay hisse senetlerinin asir1 tepki vermesi seklinde vurgulanmustir.

1993’te Jegadeesh ve Titman’in yaptiklari ¢alismada hisse senedi fiyatlarindaki
6-12 aylik dalgalanmalar, ayn1 zamanli gelecekteki fiyat degisimlerinin belirtilerini verir.
Yapilan bu arastirmaya gore gegmisteki fiyat degisimleri sonucunda olusan getirilerine
iliskin veriler kullanilarak gelecekte basarili tahminlerde bulunabilecegini tespit
etmislerdir. Etkin piyasalar hipotezinin gecerli olmadigin1 savunan 6rneklerden bir digeri
1se 19 Kasim Pazartesi 1987 yilinda s6z konusu piyasaya hi¢bir sekilde duyuru veya
haberin ulagmamis olmasina ragmen Dow Jones Endiistri Endeksinde %22,6 diizeyinde
ani bir diisiisiin yaganmasidir. Halbuki bdyle bir degisim piyasaya yeni giren bir bilgi
dahilinde olmaliyd: (Ekici, 2008, s. 46-47).

Rassal Yiriiyiis Hipotezini reddeden Lo ve MacKinlay (1998) ayni zamanda
literatiire ayr1 bir arastirma konusunu da kazandirmiglardir. Bu arastirma konusu,

getirilerden meydana gelen zaman serilerinin ortalama ve varyansinin zaman iginde
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duragan oldugunu varsayan ve klasik etkin piyasa hipotezinin test edilmesinde, varyansin
da incelenmesi gerektigini ileri siirmiiglerdir (Lo & MacKinlay, 1988).

Tiirkiye’de Durukan (1999) yapmis oldugu c¢alisma sonucunda hisse senedi
fiyatlar1 ile makroekonomik degiskenler arasinda kuvvetli bir iliskinin oldugunu tespit
etmistir. Calismada IMKB de islem goren hisse senedi fiyatlari ile faiz orami, para arzi,
enflasyon, ekonomik aktivite ve doviz kurunu igine alan bazi makroekonomik
degiskenler arasindaki iliski olup olmadigini arastirmistir. Calisma sonucunda hisse
senedi fiyatlarin1 duyurmada faiz oranlarinin en etkin makroekonomik degisken oldugu
ve faiz orani ile hisse senedi fiyati arasinda negatif egilimli bir iliskinin oldugunu tespit
etmistir. Diger makroekonomik degiskenlerin ise hicbir etkisinin olmadigini ileri
stirmiistiir. Yapilan bu calismada ekonomik aktivite ve faiz orani gostergelerinin endekste
meydana gelen degisimleri aciklamaya yeterli oldugu ve EPH’nin IMKB i¢in gecerli

olmadig diisiincesini desteklemektedir.
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UCUNCU BOLUM

BANKALARIN KARLILIK DUYURULARININ BORSAYA
ETKILERI UZERINE EKONOMETRIK BIR CALISMA

Bu boliimde genel olarak konu hakkinda bilgi verilmis daha sonra uygulama
sonucunda elde edilen bulgular degerlendirilmistir. Oncelikle uygulamanin amacina ve
onemine deginilerek ardindan ¢alismada hangi kisitlamalara gidildigi konusu nedenleri
ile belirtilmistir. Calismada kullanilacak olan Olay Calismasi (Event Study) yontemi
hakkinda bilgi verildikten sonra veriler ayrintili olarak gdsterilmistir. Son olarak,

uygulama kismina gegilerek elde edilen sonuglara gore bir degerlendirme yapilmistir.

3.1. ARASTIRMANIN AMACI VE ONEMI

Calismanin amaci, Tiirkiye’de 2014-2019 yillar1 arasinda BIST 100 Endeksi’nde
faaliyet gosteren 8 bankaya ait karlilik duyurularinin finansal piyasalara etkilerini Etkin
Piyasalar Hipotezi kapsaminda incelemektir. Bu baglamda kamuya agiklanan bilgilerin
piyasanin etkinlik derecesine bagli olarak hisse senedi fiyatlarina tam yansitilip
yansitilmadigini aragtirmak, baska bir ifade ile karlilik duyurularinin hisse senetleri
tizerinde etkili olup olmadigini test etmek hedeflenmistir. Bununla birlikte elde edilen
bilgiler dogrultusunda duyurularin hisse senetleri lizerinde herhangi bir etkisinin oldugu
sonucuna erisilmesi durumunda piyasanin bankanin karlilik duyurularina tepkisini
Olcmek ve boylece yari giiglii formda piyasa etkinliginin varhigini test etmek
amagclanmustir.

Calismamizin bu asamasinda bankalarin karlilik duyurularinin agiklandig tarih
etrafinda anormal getiriler elde edilip edilemeyecegi tespit etmek amaciyla yapilmistir.
Boylece bankalarin karliliklarini agiklamalarindan 10 giin 6ncesinde ve sonrasinda hisse
senetlerinin borsadaki hareketlerini olay ¢alismasi yontemiyle analiz ederek, yatirimci
davraniglarina olumlu ve olumsuz etkilerini ortaya konulmaktadir. Bu baglamda
calismamiz yatirimcilara bankalarin karlilik duyurulart oncesinde yatirim kararlar

vermeleri agisindan bir 6neri olacagi diistintilmektedir.
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3.2. ARASTIRMANIN KAPSAM VE KISITLARI

Calismada 2014-2019 yillar1 arasinda BIST 100 Endeksinde bulunan bankalarin
karlilik duyurular1 baz almmistir. BIST 100 Endeksinde pay senedi islem gdormeyen
bankalar analiz kapsami disinda tutulmus, endekste pay senedi islem goéren bankalar

asagida tabloda belirtilmistir ve analiz kapsamina alinmigtir.

Tablo 3.1 : Analizde Yer Alan Bankalar

Banka Ad1

AKBANK T.A.S.

ALBARAKA TURK KATILIM BANKASI A.S
ICBC TURKEY BANKA A.S.
SEKERBANK T.A.S
TURKIYE GARANTI BANKASI A.S.
TURKIYE HALK BANKASI A.S.
TURKIYE VAKIFLAR BANKASI T.A.O
YAPI VE KREDI BANKASI

3.3. ARASTIRMADA KULLANILAN YONTEM

Bu c¢alismada bankalarin karlilik duyurular1 acgiklanma siirecinin ve sonrasinin
BIST 100 endeksi iizerinde olusturdugu etkiyi dlgmek igin literatiirde arastirmacilar

tarafindan sikca kullanilan Olay Calismas1 (Event Study) yontemi kullanilmistir.
3.3.1. Olay Calismas1 Yontemi

Olay caligmasi, meydana gelen olagandist olaylara piyasanin verdigi tepkiyi
Olcmek i¢in kullanilan bir yontemdir. Baska bir ifadeyle olay c¢alismasi, gerceklesen
herhangi bir olayin hisse senedinin performansini kisa veya uzun dénemde artis veya
azaliglarin olabilecegi konusunda neticeye ulasilmasi saglayan ve piyasanin etkin olup

olmadigini 6lgmede kullanilan giivenilir bir yontemdir (Cakir & Giilcan, 2012, s. 81).
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Burada dnemli olan bir husus, olay penceresinin uzun segilmesi c¢aligmanin giiciinii
istatistiksel ~olarak azaltabilmekte ve olayin anlamliligi hakkinda yanlis
degerlendirmelere neden olabilmektedir. Kisa olay penceresi ise olayin énemli etkilerini
net olarak yansittigi ileri stiriilmektedir (Khotari & Warner, 2006).

Olay calismasi1 yonteminde kullanilan veriler sadece halka acik sirketin ismi,
olayin gerceklestigi tarih ve hisse senedi fiyatin1 gerektirdigi i¢in uygulamasi oldukca
kolay bir yontemdir. Olay ¢alismasi yonteminin kullanilmasi i¢in olaym, olayin
gergeklestigi zamanin ve olay penceresinin tamamlanmasi gerekmektedir.

Kamuya agiklanan bilgilerin hisse senetleri fiyatlarina ani ve tam bir bi¢imde
yansimasi yari gii¢lii tipte etkin piyasalar i¢in sarttir. Bu baglamda, olay ¢alismasi (event
study) yontemi, hisse senedi piyasalarinin yar1 gili¢lii formda etkinligini analiz etmek i¢in
kullanilan yaygin bir testtir. Akademik muhasebe ve finans alaninda sirkete 6zgii ve genel
ekonomik olaylara iliskin konularda olay ¢alismasi yontemi uygulanmistir (Sakarya &
Sezgin, 2015, s. 13-14). Kisaca belirtmek gerekirse olay ¢aligmasi, belirli bir veya birkag
periyotta bir olaymn etkisi hakkinda tahminde bulunma ve sonu¢ cikarmaya imkan
saglayan ekonometrik bir yaklagimdir (Serra, 2002, s. 5)

Yar1 giicli etkinlik testlerinde, temettii politikast degisiklikleri, yonetim
degisiklikleri, birlesme ve devirler, yatirnm kararlari, sermaye yapisindaki degisiklikler,
karlilik duyurular1 vb gibi isletmeye 6zgii bilgiler ile doviz kurlari, para arzi, biitce
agiklari, enflasyon, 6nemli olaylar ve tiretim istatistikleri gibi makro ekonomik bilgilerin
hisse senetleri fiyatlarina etki hiz1 tizerinde durulmustur (Hatipoglu, 1999, s. 12).

1993 yilinda Dolley tarafindan yapilan ilk olay etiidii caligmasinda firmalarin
hisse senedi bolinmelerinin fiyata etkileri boliinme zamanindaki nominal fiyat
degisimlerini temel alarak incelemistir. 1968 yilinda Ball ve Brown firma kazanglarinin
hisse senedi getirileri etkisi lizerinde ¢alismislar, 1969 yilinda ise Fama, Fisher, Jehsen
ve Roll New York Borsasi’ndaki hisse senedi bolinmelerinin fiyatlara etkisi Gzerinde
calismiglar ve yapilan caligmalar neticesinde simdiki kullandigimiz olay etiidi
metodolojisinin temellerini atmislardir (Kaderli & Demir, 2009, s. 48).

Tiirkiye’de ise olay etiidii yontemi ile bircok ¢aligma yapilmistir. Bunlardan biri
olan 1996 yilinda Kiymaz’in yaptig1 ¢alismadir. Kiymaz ¢aligmasinda imalat sektoriinde
halka ilk arz edilen hisse senetlerinin performanslarini bu yontemle incelemistir (Tuncay,

2019, s. 41)
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Ozer ve Yiicel 2001 yilinda 1990-1996 yillar1 arasinda sermaye artiriminda
bulunarak hisse ihraci yapan firmalar i¢inden bir 6rneklem olusturmus, hisse ihrag tarihi
baz alinarak anormal fiyat hareketleri ve getirileri iizerindeki etkisi aragtirilmistir.
Aragtirmanin sonucunda ihrag¢ giiniinde normalin iizerinde bir hisse getirisi elde edildigi
sonucuna varmislardir (Ozer & Yiicel , 2001, s. 13).

Gegmiste olay etiidii yontemi ile ilgili caligmalar yapilmis ancak son yillarda bu
konu oldukca ragbet gormiis ve calismalarin sayist giderek artmistir. Ornegin son
zamanlarda yapilan ¢alismalardan biri olan Oztiirk, Bekgioglu ve Kaderli’nin yaptig
calismada olay etiidii yontemiyle 2014 yilinda kurulan igbirliklerinin hisse senetlerine
etkisi incelenmistir. Calismada Tiirkiye’de hisse senedi piyasasinda anormal bir getiri
elde edilecegi sonucuna varilmistir (Bekgioglu, Oztiirk, & Kaderli, 2014, s. 48).

2015 yilinda Kiiciiksille ve Mirzahi tarafindan yapilan ¢alismada hisse senetleri
borsada islem goren sirketlerin bedelsiz sermaye artirim duyurularinin hisse senedi
performansina etkisi olay caligmasi yontemi ile analiz edilmistir. Analiz sonucunda
piyasadan normalin (izerinde getiriler elde edilebilecegi piyasanin yar1 giiglii formda etkin
olmadig1 sonucuna ulasilmigtir (Kgiksille & Mirzahi, 2015, s. 144).

2017 yilinda Sakarya, Yazgan ve Yildirim’in yapmis olduklari ¢alismada 2011-
2015 yillart arasinda kurumsal yonetim endeksinde bulunan firmalara olay etlidi yontemi
ile analiz yapilmistir. Duyurunun gergeklestigi tarihin 10 giin 6nce ve sonrasi firmalarin
anormal bir getiri elde edemedikleri ve piyasanin yar1 giiclii formda etkin oldugu
sonucuna ulagmiglardir (Sakarya, Yazgan, & Yildirim, 2017, s. 74).

2018 yilinda Sakarya, Calis ve Kayacan 2016 yilinda temettii 6demesi yapan ve
hisseleri borsada islem goren c¢imento firmalarin1 incelemis ve temetti Odeme
duyurularinin piyasayi etkiledigini, hisse senedi fiyatlarinda anormal getirilerin oldugunu
tespit etmislerdir (Sakarya, Calis , & Kayacan , 2018, s. 92).

2019 yilinda Otlu, Tursun ve Durmus ‘un yaptiklari ¢alismada pay senetleri
BiST’te islem goren ve kismi boliinme yoluna giden firmalarin aldiklar1 béliinme
kararmin, firmalarin piyasada islem gdren pay senetleri tizerindeki etkisi olup olmadigi
olay c¢aligmasi yontemiyle analiz edilmistir. Analiz sonucunda firmalarin kismi bdliinme
kararlarinin firmanin pay senetleri lizerinde negatif yonlii bir etkisinin oldugu tespit
edilmistir (Otlu, Tursun, & Durmus, 2019, s. 467).

2020 yilinda Gok ve Goksen Borsa Istanbul Siirdiiriilebilirlik Endeksinde
(XUSRD) islem goren bankalarin endekse dahil edilme duyurularinin piyasaya etkisi
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lizerine olay etiidii yontemi kullanilarak analiz edilmistir. Yaptiklar1 ¢calisma sonucunda
bankalarin XUSRD ‘ye dahil olmalarinin yatirimcilar agisindan pozitif bir etki
olusturdugu sonucuna varmiglardir (Gok & Goksen, 2020, s. 89). Yine 2020’de Tiirgiit
ve Cetenak’in yaptiklar1 ¢alismada Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)
tarafindan 13 Eyliil 2018 tarihinde alinan para politikast kararinin, BIST Banka
Endeksinde yer alan bankalarin hisse senedi getirilerine etkisini olay calismasi
yontemiyle analiz etmislerdir. Arastirma sonucunda 12 bankanin hisse senetlerinin
TCMB kararlarindan pozitif sekilde etkilendigi sonucuna ulasmislardir (TUrglt &
Cetenak, 2020, s. 63).

Tiirkiye’de olay caligmasi yontemiyle piyasa etkinliginin arastirildigi birgok
calismanin bulundugu gozlemlenmistir. Arastirmamizin da konusu olan banka
duyurularmin hisse senetleri fiyatlar1 iizerindeki etkilerini analiz eden calismalar
incelendiginde genel olarak banka birlesme ve devralmalari, temettii 6demeleri,
firmalarin yatirnm karart duyurulari, bedelsiz sermaye artirim karar1 duyurulari gibi
konularin baz alindig1 gézlemlenmistir.

Genel olarak olay galismalarinin amaci, gerceklesecek bir olayin piyasaya ilk
duyuruldugu tarih etrafinda normalin iizerinde bir getirinin saglanip saglanmadiginin
tespit edilmesidir. Normalin iizerinde getiriler, ilgili haberlerin piyasaya duyuruldugu an
itibariyle elde edilecek olan normal getirilerden diisiik ya da yiiksek olan getirilerdir. Olay
caligmasinda, fiyatlarin bilgilere gore ayarlanma hizina bir ger¢eve sunmasi en dnemli
yararlarindan birisidir. Zira fiyatlar1 etkileyecek olan olaym gergeklesecegi tarih tam
olarak biliniyorsa, beklenen getirilerden normalin Uzerinde gunlik getirileri belirlemeye
caligmak manasiz olacaktir (Kaderli, 2007, s. 147).

Olay calismas ile ilgili tek bir model olmamakla birlikte ¢ogu finansal olay
calismasinda birbirini izleyen dort adim bulunmaktadir. Bunlar (Sakarya, 2011, s. 153);

1- Olayin tanimlanmast,

2- Olay penceresinin tanimlanmasi,

3- Olayin etkilerinin degerlendirilmesi,

4- Modelin kurulup test edilerek sonuglarin degerlendirilmesidir.

Olay c¢alismasi yonteminde olayin tanimlanmasi ve secim olgtlerinin
belirlenmesinden sonraki asama ‘tahmin penceresi’ ve ‘olay penceresi’nin
belirlenmesidir. Tahmin penceresinin belirlenmesindeki ama¢ olaymn gerceklesme
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anindan Onceki tarih aralifinda mevcut hisse senedi getirilerinin beklenen (normal)
degerlerini tespit etmek olup olay penceresinin belirlenmesindeki amag ise olayin
gerceklestigi tarihe yakin zamanlardaki hisse senedi getirilerinin kiimiilatif anormal getiri
(CAR) degerlerinin tespit etmektir. Tahmin penceresi ve olay penceresi, glinliik veya
aylik getiriler hesaplandiginda duruma gore degisiklik gostermektedir. Bu agidan giinliik
olarak hesaplanan olay penceresi de olayin gergeklestigi giin ve bu tarihe yakin giinleri
icermelidir. Aylik olarak hesaplanan olay penceresi ise olayin gergeklestigi ay ve bu

tarihe yakin aylar1 icermelidir.

Sekil 3.1 : Olay Caligmasinda “Olay Penceresi” ve “Tahmin Penceresi”

Tahmin Penceresi Post Olay Penceresi
i ll | i ‘
To T: 0 T2 T3

Olay Penceresi
Kaynak: MacKinlay (1997)

Tahmin penceresi, Sekil 2’de de gorildiigii tizere To — Ti tarith araligim
kapsamaktadir. Olayin gergeklestigi giin olan O tarihine yakin zaman arali§in1 kapsayan
kisim ise T1- T2 araligidir ve bu kisim olay penceresini olusturmaktadir.

Yukarida da belirtildigi gibi kisa olay penceresinin olaym 6nemli etkilerini net
olarak yansittig1 varsayimiyla c¢alismada olay pencere uzunlugu (-10,+10) olarak
secilirken hesaplama periyodu olarak (-10,-360) araligi seg¢ilmistir. Calismada hisse
bazindaki sapmalarin 6nemini ve yoniinii belirlemede kullanilan diizeltilmis piyasa
getirisi (market-adjusted return) yontemi kullanilmistir.

Bu baglamda calismanin analizi asagidaki sira takip edilerek yapilmistir:

° Olay Caligsmasi ¢ergevesinde oncelikli olarak s6z konusu firmalara ve ilgili
endekse ait giinliik getiriler hesaplanmaktadir. Bu asamada, ¢alismalarda siklikla tercih

edilen logaritmik getiri hesaplama yolu kullanilmistir:
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Ri=Ln (Pit/ Pit-1) 1)

Rit = t doneminde hisse senedinin (gecerli endeksin) logaritmik getirisi, Pit = t
doneminde hisse senedinin fiyati, Pita = t-1 donemindeki hisse senedinin fiyati
gostermektedir.

J Bu asamada beklenen getiriler, Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli
(SVFM) dikkate alinarak hesaplanmistir. Tek-faktor model olarak da bilinen bu yontem,
hisse senetleri ve piyasa getirileri arasinda dogrusal bir iligkinin oldugunu
varsaymaktadir. o ve § degerlerinin asagidaki modelle tahmin edilmesi sirasinda, her bir

sirket i¢in ayr1 ayr1 regresyon modeli tekrarlanmistir:

Eit = oi + Bi*Rmt + &t 2

731
1

ai = “1” hisse senedinin piyasa tarafindan aciklanamayan, ortalama getirisini, Bi =

31
1

hisse senedinin piyasa hareketlerine karsi olan duyarliligini, Rmt = Gecerli Piyasa

endeksinin t. giindeki getirisini, & = Hata terimini belirtmektedir.

o SVFM ile her bir firmaya ait hisse senedine ait beklenen getiriler
hesaplandiktan sonra anormal getiriler (abnormal returns- AR) asagidaki formiil

kullanilarak hesaplanmaktadir:

ARit = Rit — E(n)it 3)

73T
1

ARit = “1” hisse senedinin t zamanindaki anormal getirisini, Rit = hisse

— 6629

senedinin t zamanindaki fiili getirisini, E(r)it= “1” hisse senedinin t zamanindaki beklenen

getirisini gostermektedir.

e Anormal getiriler hesaplandiktan sonra kiimiilatif anormal getiriler (CAR)
hesaplanmaktadir. Kiimiilatif anormal getiriler (CARj, olay penceresinde yer alan i hisse
senedinin olay penceresindeki anormal getirilerinin (AR;t ) toplamu ile elde edilmektedir.

asagidaki formiil yardimi ile hesaplanmaktadir

CARi=X!%,, ARj 4)
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Arastirma Ornekleminde yer alan katilimcilardan elde edilen verilerin
cozlimlenmesinde birbirinden bagimsiz iki grubun bagimli bir degiskene gore
ortalamalarinin karsilastirilarak ortalamalar arasindaki farkin belirli bir anlamlilik
duzeyinde (%1, %5, %10), istatistiksel olarak anlamli olup olmadigimi test etmek

amactyla Mann Whitney U testinden yararlanilmigtir.
3.3.2. Lojistik Regresyon Yontemi

Lojistik regresyon, basit dogrusal regresyonun bir uzantisidir. Bagimli degiskenin
dogas1 geregi ikili veya ikili oldugu durumlarda, basit dogrusal regresyon
kullanilamamaktadir. Lojistik regresyon, dngoriiciiler (bagimsiz degiskenler) ile tahmin
edilen degisken (bagimli degisken) arasindaki iliskiyi tahmin etmek i¢in kullanilan
istatistiksel tekniktir; burada bagimli degiskenin ikili oldugu (6rnegin cinsiyet [erkek -
kadin], yanit [evet - hayir ], puan [yliksek - diisiik] vb.) degerleri almaktadir.

Lojistik regresyonun cesitli varsayimlari bulunmaktadir. Bu varsayimlardan ilki
yeterli 6rneklem biiytikliigiine sahip olunmasidir. Bir diger varsayim ise ¢oklu baglanti
sorunu olmamasidir. Ayrica uyum 1iyiligi ile modelin veriler ile uyumlu olmasi
beklenmektedir. Ayrica kurulan modelin agiklama giiciiniin de yiiksek olmasi arzu
edilmektedir.

Lojistik regresyonda hesaplanmasi gereken bir diger 6nemli konu da bagimlilik
oranidir (Odds Ratios). Bagimlilik orami gerceklesme olasilig1 olup, ya da bir olaymn
meydana gelme olasilig1 olarak tanimlanir ve olayin gerceklesmeme olasiliginin bir oran
olarak ifade edilir. Bu nedenle, eger A etkilenen deneklerin olasilig1 ve B etkilenmeyen
deneklerin olasilig1 ise, o zaman olasiliklar = A / B seklinde hesaplanmaktadir.

Bagimlilik Oran1 (OR), secenekler ile sonu¢ arasindaki iligkinin bir 6l¢iistidiir.
Calismamizdaki veriler agisindan agiklanmak gerekirse, bir bankanin ortalamanin
Uzerinde kar tutarina sahip olmasi ile olmamasi olasiligini hangi degiskenlere gore

belirlenmektedir sorusuna verilen cevap bagimlilik oranini1 géstermektedir.

3.4. ARASTIRMANIN HiPOTEZ VE BULGULARI

Calismada kullanilan veriler BIST 100 Endeksi’nde islem goren 8 adet bankanin
2014-2019 yillart karlilik duyurular: olup, ilgili bilgiler Kamu Aydinlatma Platformu
(KAP)'ndan elde edilmistir. Ilgili bankalarin karlilik duyurularina bakilarak agiklandig
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tarihler tespit edilmistir. Bu bankalarin ilgili ddnemlere ait karlilik duyurulari yayinlama
tarihlerinden, bu donemlere ait hisse senedi giinliik kapanis fiyatlarindan ve giinliik
endeks verilerinden yararlanilmistir. Bu veriler BIST veri tabanindan ve KAP’tan elde
edilmistir. Calismada, incelemeye konu olan olay, “karlilik duyurular1 agiklanmasi”,
olaymn gergeklesme zamani ise karlilik duyurularinin agiklandigi tarih olarak
belirlenmistir. Hisse senetlerine ait getiriler ise Finnet Analiz Expert veri tabanindan elde
edilmistir. Bu verilerin analizinde olay ¢alismasindan yararlanilmistir.

Calismada BIST 100 Endeksi kiyas endeksi olarak ele alinmistir. BIST 100
Endeksinde 2014-2019 yillar arasinda bankalarin karlilik duyurulari dikkate alinarak,
Olay Calismasit uygulama yontemi c¢ergevesinde duyuru giinii etrafinda [-10,+10]
araliginda ortaya ¢ikan Anormal Getiriler (AR), sonrasinda farkli inceleme araliklar1 igin
Kimdalatif Anormal Getiriler (CAR), LN Hacim ve LN Miktar sirasiyla analiz edilmistir.

Calismamizin hipotezleri her bir banka kar duyurularini incelemek {izere su
sekilde tanimlanmistir. Bankalarin kar duyurularint KAP’ta aciklamas itibariyle her bir

banka adina incelenme ve analiz yapilacaktir.

Bilan¢o Aciklama Tarihi - Kar Duyurusunun EtkKisi

Ho: Ilgili bankanin bilango agiklama/kar duyurusunun yapilmasi bankanin pay
senetlerinin glinlik anormal getirilerinde duyuru 6ncesi giinlere gére hicbir etkisi yoktur
( Ho: CAR=0).

Hi: : Qlgili bankanm bilango agiklama/kar duyurusunun yapilmasi bankanin pay
senetlerinin giinliik anormal getirilerinde duyuru oncesi giinlere goére etkisi vardir

(H1:CAR#0).
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Tablo 3.2 : Akbank T.A.S.nin Test Sonuglari

AKBANK * 2014 2015 2016 2017 2018 2019
AR 0,496 0,705 0,597 0,364 0,880 0,326
CAR 0,003** 0,000***  0,000*** 0,226 0,450 0,004**
HACIM 0,002** 0,940 0,496 0,326 0,000*** 0,406
LN HACIM 0,597 0,880 0,705 0,650 0,821 0,406
LN MIKTAR 0,545 0,762 0,705 0,880 0,880 0,406

* Gruplarin varyanslar1t Mann Whitney U Testine gore esit ¢ikmamustir.
sk k% sirastyla %1 ve %S5 diizeylerinden anlamlilik verilerini saglamaktadir.

Tablo 3.2°de Akbank T.A.S.’nin bilangolarinda agiklanan karlilik duyuru tarihleri
oncesi ve sonrasi 10 giinliik hisse senedi kapanig verileri iizerinden hesaplanan gunluk
getiriler dikkate alinmistir.

Analiz sonucu Akbank T.A.S.’nin 2014 yili CAR ve Hacim degerlerinde %5
diizeyinde anlamli getirilerin oldugu tespit edilmis diger degiskenlerde ise anlamli
farklilikta anormal getiri olusmamistir. Bu durumda Ho: CAR=0 hipotezi reddedilmis ve
H1:CAR+#0 hipotezi kabul edilmistir.

Akbank T.A.S.’nin 2015 ve 2016 yillar1 incelendiginde sadece CAR degerinde
%1 diizeyinde anlamli getiriler olusurken diger degiskenlerde ise anlamli farklilikta
anormal getiri olusmamistir. Bu durumda 2015 ve 2016 yillarinda Ho: CAR=0 hipotezi
reddedilmis ve H1:CAR#0 hipotezi kabul edilmistir.

2018 yili karlilbik duyurulari agiklama tarihleri baz alinarak yapilan analiz
sonucunda hacim degerinde %1 diizeyinde anlaml getiri tespit edilmesine ragmen CAR
degerinde istatistiki acidan anlamli bir farklilik bulunmamistir. Bu durumda 2018 yilinda
Ho: CAR=0 hipotezi kabul edilerek H1:CAR#0 hipotezi reddedilmistir.

2019 yilinda ise CAR degerinde %5 diizeyinde anlamli getirilerin olustugu
gozlemlenmistir. Diger degiskenlerde ise anlamli farklilikta anormal getiri olusmamustir.

Bu durumda Ho: CAR=0 hipotezi reddedilmis ve H1:CAR+#0 hipotezi kabul edilmistir.
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Tablo 3.3 : Albaraka Tiirk Katilim Bankasi A.S.’nin Test Sonuglari

ALBARAKA* 2014 2015 2016 2017 2018 2019
AR 0,174 0,940 1,000 0,226 0,650 0,705
CAR 0,151 0,023** 0,199 0,597 0,001**  0,001**
HACIM 0,002** 0,257 0,151 0,082* 0,082* 0,001**
LN HACIM 0,545 0,762 0,705 0,940 0,049** 0,597
LN MIKTAR 0,545 0,762 0,705 0,940 0,059* 0,597

* Gruplarin varyanslar1 Mann Whitney U Testine gore esit ¢tkmamustir.
** * sirastyla %5 ve %10 diizeylerinden anlamlilik verilerini saglamaktadir.

Tablo 3.3°te Albaraka Tiirk Katilim Bankasi A.S.’nin bilangolarinda agiklanan
karlilik duyuru tarihleri oncesi ve sonrasit 10 giinlilk hisse senedi kapanis verileri
tizerinden hesaplanan giinliik getiriler dikkate alinmistir.

Analiz sonucu Albaraka Tiirk Katilim Bankasi A.S. nin 2014 y1l1 hacim degerinde
%S5 diizeyinde anlaml getirisi oldugu tespit edilirken CAR degerinde anlamli farklilikta
anormal getiri olusmamistir. Bu durumda Ho: CAR=0 hipotezi kabul edilirken H1:CAR#0
hipotezi reddedilmistir.

Albaraka Tiirk Katilim Bankas1 A.S$.’nin 2015 yili incelendiginde sadece CAR
degerinde %5 diizeyinde anlamli getiriler olusurken diger degiskenlerde ise anlamli
farklilikta anormal getiri olusmamistir. Bu durumda 2015 yilinda Ho: CAR=0 hipotezi
reddedilmis ve H1:CAR+#0 hipotezi kabul edilmistir.

2017 yilr karlilik duyurular agiklama tarihleri baz alinarak yapilan analiz
sonucunda hacim degerinde %10 diizeyinde anlamli getiri olusurken CAR degerinde
anormal bir getirinin olusmadig1 gozlemlenmistir. Bu durumda 2017 yilinda Ho: CAR=0
hipotezi kabul edilirken Hi: CAR#0 hipotezi reddedilmistir.

Albaraka Tiirk Katilim Bankast A.S.’nin 2018 yili karlilik duyuru tarihleri baz
alinarak yapilan analizde bir¢ok degiskende anlamli getirilerin olustugu dikkat
cekmektedir. CAR ve LN Hacim degiskenlerinde %5 diizeyinde anlamli farklilikta
anormal getirilerin olustugu goriiliirken Hacim ve LN miktar degiskenlerinde ise %10
diizeyinde anlamli farklilikta anormal getirilerin olustugu gézlemlenmistir. Bu durumda
Ho: CAR=0 hipotezi reddedilmis ve H1:CAR#0 hipotezi kabul edilmistir.

2019 yilinda CAR ve Hacim degerlerinde %S5 diizeyinde anlamli getirilerin

olustugu gozlemlenmistir. Diger degiskenlerde ise anlamhi farklilikta anormal getiri
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olugmamistir. Bu durumda 2019 yilinda Ho: CAR=0 hipotezi reddedilmis ve Hi:CAR#0
hipotezi kabul edilmistir.

Tablo 3.4 : Garanti Bankas1 A.$.’nin Test Sonuglari

GARANTI* 2014 2015 2016 2017 2018 2019
AR 0,364 0,650 0,597 0,880 0,450 0,496
CAR 0,000** 0,000***  0,000***  0,001**  0,004** 0,762
HACIM 0,000** 0,070* 0,545 0,880 0,131 0,290
LN HACIM 0,762 1,000 0,880 0,762 0,940 0,496
LN MiKTAR 0,705 0,940 0,940 0,880 1,000 0,545

* Gruplarm varyanslart Mann Whitney U Testine gore esit ¢ikmamustir.
weAk ok * sirastyla %1, %5 ve %10 diizeylerinden anlamlilik verilerini saglamaktadir.

Tablo 3.4‘te T. Garanti Bankas1 A.S.’nin bilangolarinda agiklanan karlilik duyuru
tarihleri oncesi ve sonrast 10 giinliik hisse senedi kapanig verileri iizerinden hesaplanan
giinliik getiriler dikkate alinmistir.

T. Garanti Bankas1 A.S. 2014 yilinda CAR ve Hacim degerlerinde %5 diizeyinde
anlamli getirilerin olustugu gozlemlenmistir. Diger degiskenlerde ise anlamli farklilikta
anormal getiri olusmamistir. Bu durumda 2014 yilinda Ho: CAR=0 hipotezi reddedismis
ve H1:CAR#0 hipotezi kabul edilmistir.

T. Garanti Bankas1 A.S. 2015 yilinda CAR degerinde %] diizeyinde anlamli bir
getiri olusurken Hacim degerinde ise %10 degerinde bir anlaml1 getirinin olustugu tespit
edilmistir. Bu durumda 2015 yilinda Ho: CAR=0 hipotezi reddedilmis ve Hi:CAR#0
hipotezi kabul edilmistir.

T. Garanti Bankas1 A.S. 2016 yilinda CAR degerinde %] diizeyinde anlamli bir
getiri olustugu gozlemlenmis, bu durumda 2016 yilinda Ho: CAR=0 hipotezi reddedilmis
ve Hi:CAR#0 hipotezi kabul edilmistir.

2017 ve 2018 yillar1 incelendiginde CAR degerlerinde %5 diizeyinde anlamli
farklilikta anormal bir getirinin olustugu tespit edilmistir. Bu durumda her iki yilda da

Ho: CAR=0 hipotezi reddedilmis ve H1:CAR#0 hipotezi kabul edilmistir.
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Tablo 3.5 : ICBTC A.S.’nin Test Sonuglar1

ICBTC* 2014 2015 2016 2017 2018 2019
AR 0,496 0,496 0,290 0,326 0,290 0,174
CAR 0,000*** 0,000*** 0,364  0,019**  0,000*** 0,000***
HACIM 0,821 0,049** 0,174  0,000*** 0,070* 0,000***

LN HACIM 0,597 0,940 0,940 1,000 0,597 0,940
LN MIKTAR 0,650 0,880 0,880 1,000 0,597 0,940

* Gruplarin varyanslar1t Mann Whitney U Testine gore esit ¢ikmamustir.
ok x sirastyla %1, %5 ve %10 diizeylerinden anlamlilik verilerini saglamaktadir.

Tablo 3.5‘te ICBTC A.S.’nin bilangolarinda agiklanan karlilik duyuru tarihleri
oncesi ve sonrasi 10 giinliik hisse senedi kapanig verileri {izerinden hesaplanan giinliik
getiriler dikkate alinmistir.

ICBTC A.S.’nin 2014 yilinda CAR degerinde %1 diizeyinde anlaml1 bir getiri
olustugu gozlemlenirken diger degiskenlerde anlamli farklilikta anormal bir getiri tespit
edilmemistir. Bu durumda 2014 yilinda Ho: CAR=0 hipotezi reddedilmis ve Hi:CAR#0
hipotezi kabul edilmistir.

ICBTC A.S. 2015 yilinda CAR degerinde %1 diizeyinde anlamli bir getiri
olustugu gozlemlenirken Hacim degerinde %5 diizeyinde anlamli getirinin olustugu tespit
edilmistir. Diger degiskenlerde ise anlamli farklilikta anormal getiri olusmamaistir. Bu
durumda 2015 yilinda Ho: CAR=0 hipotezi reddedismis ve Hi:CAR#0 hipotezi kabul
edilmistir

ICBTC A.S. 2017 yilinda ise CAR degerinde %5 diizeyinde anlamli bir getiri
olustugu gozlemlenirken Hacim degerinde %1 diizeyinde anlaml1 getirinin olustugu tespit
edilmistir. Diger degiskenlerde ise anlamli farklilikta anormal getiri olugsmamis, bu
durumda ICBTC A.S. 2017 yilinda Ho: CAR=0 hipotezi reddedilirken H1:CAR#0
hipotezi kabul edilmistir

ICBTC A.S. 2018 yilinda CAR degerinde %! Hacim degerinde ise %10
diizeyinde anlamli getirinin olustugu tespit edilmistir. Diger degiskenlerde ise anlamli
farklilikta anormal getiri olusmamigtir. Bu durumda 2018 yilinda Ho: CAR=0 hipotezi
reddedismis ve Hi:CAR#0 hipotezi kabul edilmistir

ICBTC A.$.’nin 2019 yilinda CAR ve hacim degerlerinde %1 diizeyinde anlaml

bir getiri olustugu gozlemlenirken diger degiskenlerde anlamli farklilikta anormal bir
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getiri tespit edilmemistir. Bu durumda 2019 yilinda Ho: CAR=0 hipotezi reddedilirken
H1:CAR#0 hipotezi kabul edilmistir.

Tablo 3.6 : Sekerbank A.S.’nin Test Sonuglart

SEKERBANK* 2014 2015 2016 2017 2018 2019
AR 0,705 1,000 0,450 0,406 0,940 0,880
CAR 0,001**  0,000*** 0,019** 0,290 0,226  0,001**
HACIM 0,226 0,082* 0,226 0,880 0,174  0,001**
LN HACIM 0,762 0,650 0,821 0,131 0,762 0,597
LN MIiKTAR 0,821 0,650 0,821 0,151 0,821 0,650

* Gruplarin varyanslart Mann Whitney U Testine gore esit ¢ikmamustir.
woAkwk * sirastyla %1, %5 ve %10 diizeylerinden anlamlilik verilerini saglamaktadir.

Tablo 3.6°da Sekerbank A.S.’nin bilangolarinda agiklanan karlilik duyuru tarihleri
oncesi ve sonrast 10 giinliik hisse senedi kapanig verileri iizerinden hesaplanan giinliik
getiriler dikkate alinmistir.

Sekerbank A.S.’nin 2014 yilinda CAR degerinde %5 diizeyinde anlamli bir getiri
olustugu gozlemlenirken diger degiskenlerde anlamli farklilikta anormal bir getiri tespit
edilmemistir. Bu durumda 2014 yilinda Ho: CAR=0 hipotezi reddedilmis ve H1:CAR#0
hipotezi kabul edilmistir.

Sekerbank A.S. 2015 yilinda CAR degerinde %1 diizeyinde anlamli bir getiri
olustugu gozlemlenirken Hacim degerinde %10 diizeyinde anlamli getirinin olustugu
tespit edilmistir. Diger degiskenlerde ise anlamli farklilikta anormal getiri olugsmamustir.
Bu durumda 2015 yilinda Ho: CAR=0 hipotezi reddedismis ve Hi1:CAR#0 hipotezi kabul
edilmistir

Sekerbank A.S.’nin 2016 yilinda CAR degerinde %35 diizeyinde anlaml1 bir getiri
olustugu gozlemlenirken diger degiskenlerde anlamli farklilikta anormal bir getiri tespit
edilmemistir. Bu durumda 2016 yilinda Ho: CAR=0 hipotezi reddedilmis ve Hi:CAR#0
hipotezi kabul edilmistir.

2017 ve 2018 yillarinda herhangi bir anlamlilik tespit edilmeyen Sekerbank
A.S.’nin 2019 y1l1 CAR ve Hacim degerlerinde %35 diizeyinde anlamli farklilikta anormal
getiriler tespit edilmistir. Bu durumda 2019 yilinda Ho: CAR=0 hipotezi reddedilmis ve
H1:CAR#0 hipotezi kabul edilmistir.
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Tablo 3.7 : Halkbank A.S.’nin Test Sonuglari

HALKBANK?* 2014 2015 2016 2017 2018 2019
AR 0,597 0,257 0,290 0,257 0,364 0,199
CAR 0,174 0,406 0,000%**  0,000***  0,016** 0,257
HACIM 0,070* 0,406 0,940 0,762 0,940 0,131
LNHACIM 0650 0,650 0,597 0,880 0,597 0,597
LN MIKTAR 0,705 0,597 0,597 0,880 0,597 0,597

* Gruplarin varyanslar1t Mann Whitney U Testine gore esit ¢ikmamustir.
ok x sirastyla %1, %5 ve %10 diizeylerinden anlamlilik verilerini saglamaktadir.

Tablo 3.7‘de Halkbank A.S.’nin bilangolarinda agiklanan karlilik duyuru tarihleri
oncesi ve sonrasi 10 giinliik hisse senedi kapanig verileri {izerinden hesaplanan giinliikk
getiriler dikkate alinmistir.

Halkbank A.S.’nin 2014 yilinda Hacim degerinde %10 diizeyinde anlamli bir
getiri olustugu gézlemlenirken CAR degerinde anlamli farklilikta anormal bir getiri tespit
edilmemistir. Bu durumda 2014 yilinda Ho: CAR=0 hipotezi kabul edilirken H1:CAR#0
hipotezi reddedilmistir.

Halkbank A.S.’nin 2016 ve 2017 yillarinda CAR degerlerinde %1 diizeyinde
anlaml farklilikta anormal getiriler tespit edilmis diger degiskenlerde herhangi bir getiri
gozlemlenmemistir. Bu durumda 2016 ve 2017 yillarinda Ho: CAR=0 hipotezi
reddedilmis ve H1:CAR+#0 hipotezi kabul edilmistir.

Halkbank A.S.’nin 2018 yilinda CAR degerinde %5 diizeyinde anlaml1 bir getiri
olustugu gozlemlenirken diger degiskenlerde anlamli farklilikta anormal bir getiri tespit
edilmemistir. Bu durumda 2018 yi1linda Ho: CAR=0 hipotezi reddedilmis ve H1:CAR#0
hipotezi kabul edilmistir.
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Tablo 3.8 : Vakifbank A.S.’nin Test Sonuglari

VAKIFBANK* 2014 2015 2016 2017 2018 2019
AR 0,010** 0,940 0,326 0,545 0,545 0,762
CAR 0,000*** 0,034** 0,001** 0,131 0,000***  0,023**
HACIM 0,001** 0,226 0,326 0,705 0,034** 0,199
LN HACIM 0,650 1,000 0,880 0,762 0,821 0,821
LN MIKTAR 0,650 1,000 0,940 0,821 0,880 0,705

* Gruplarin varyanslar1t Mann Whitney U Testine gore esit ¢ikmamustir.
ok % sirastyla %1 ve %5 diizeylerinden anlamlilik verilerini saglamaktadir.

Tablo 3.8°de T. Vakifbank A.S.’nin bilangolarinda agiklanan karlilik duyuru
tarihleri dncesi ve sonrasi 10 giinliik hisse senedi kapanis verileri lizerinden hesaplanan
giinliik getiriler dikkate alinmustir.

Vakifbank A.S. 2014 yilinda AR ve Hacim degerlerinde %5 diizeyinde CAR
degerinde ise %1 diizeyinde anlamli getirinin olustugu goézlemlenmistir. Diger
degiskenlerde ise anlamli farklilikta anormal getiri olusmamistir. Bu durumda 2014
yilinda Ho: CAR=0 hipotezi reddedismis ve H1:CAR#0 hipotezi kabul edilmistir.

Vakifbank A.S. 2015, 2016 ve 2019 yillarinda CAR degerlerinde %5 diizeyinde
anlaml getirilerin olustugu tespit edilmistir. Diger degiskenlerde ise anlamli farklilikta
anormal getiri olusmamistir. Bu durumda 2015,2016 ve 2019 yillarinda Ho: CAR=0
hipotezi reddedilirken H1:CAR#0 hipotezi kabul edilmistir

Vakifbank A.S. 2018 yilinda ise CAR degerinde %1 Hacim degerinde ise %5
diizeyinde anlamli getirinin olustugu tespit edilmistir. Diger degiskenlerde ise anlamli
farklilikta anormal getiri olusmamistir. Bu durumda 2018 yilinda Ho: CAR=0 hipotezi
reddedismis ve H1:CAR+#0 hipotezi kabul edilmistir.
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Tablo 3.9 : Yapi ve Kredi A.S.’nin Test Sonuglari

YAPI KREDi* 2014 2015 2016 2017 2018 2019
AR 0,199 0,597 0,496 0,821 0,821 0,406
CAR 0,001** 0,001** 0,049** 0,000*** 0,004** 0,226
HACIM 0,326 0,406 0,199 0,705 0,082*  0,000***
LN HACIM 0,597 0,821 1,000 0,821 0,880 0,940
LN MIKTAR 0,597 1,000 1,000 0,762 0,940 0,821

* Gruplarin varyanslar1t Mann Whitney U Testine gore esit ¢ikmamustir.
ok x sirastyla %1, %5 ve %10 diizeylerinden anlamlilik verilerini saglamaktadir.

Tablo 3.9 ‘da Yap1 ve Kredi A.S.’nin bilangolarinda agiklanan karlilik duyuru
tarihleri dncesi ve sonrasi 10 giinliik hisse senedi kapanis verileri iizerinden hesaplanan
giinliik getiriler dikkate alinmustir.

Yap: ve Kredi A.S.’nin 2014, 2015 ve 2016 yillar1 CAR degerlerinde %5 2017
yilinda ise %1 diizeyinde anlaml getirilerin olustugu gozlemlenirken diger degiskenlerde
anlaml farklilikta anormal bir getiri tespit edilmemistir. Bu durumda 2014, 2015, 2016
ve 2017 yillarinda Ho: CAR=0 hipotezi reddedilmis ve Hi:CAR#0 hipotezi kabul
edilmistir.

Yap1 ve Kredi A.S. 2018 yilinda CAR degerinde %S5 diizeyinde anlamli bir getiri
olustugu gozlemlenirken Hacim degerinde %10 diizeyinde anlamli getirinin olustugu
tespit edilmistir. Diger degiskenlerde ise anlamli farklilikta anormal getiri olugsmamaistir.
Bu durumda 2018 yilinda Ho: CAR=0 hipotezi reddedismis ve Hi1:CAR#0 hipotezi kabul
edilmistir

Yap1 ve Kredi A.S.’nin 2019 yilinda Hacim degerinde %1 diizeyinde anlamli bir
getiri olustugu gozlemlenirken CAR degerinde anlamli farklilikta anormal bir getiri tespit
edilmemistir. Bu durumda 2019 yilinda Ho: CAR=0 hipotezi kabul edilirken H1:CAR#0
hipotezi reddedilmistir.
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Tablo 3.10 : Anlamlilik Durumlarina Gére Hipotezleri Genel Degerlendirme Tablosu

ANLAMLILIK DURUMU

DUYURU
BANKA ADI L. . LN LN Ho Hi
TARIHI AR CAR HACIM . .
HACIM MIKTAR (CAR=0) CAR#0)
2014 - %5 %5 - - RED KABUL
2015 - %1 - - - RED KABUL
2016 - %1 - - - RED KABUL
AKBANK
2017 - - - - - KABUL RED
2018 - - %1 - - KABUL RED
2019 - %5 - - - RED KABUL
2014 - - %5 - - KABUL RED
2015 - %5 - - - RED KABUL
2016 - - - - = KABUL RED
ALBARAKA
2017 - - %10 - - KABUL RED
2018 - %5 %10 %5 %10 RED KABUL
2019 - %5 %5 - - RED KABUL
2014 - %5 %5 - - RED KABUL
2015 - %1 %10 - - RED KABUL
. 2016 - %1 - - - RED KABUL
GARANTI
2017 - %5 - - - RED KABUL
2018 - %5 - - - RED KABUL
2019 - - - - - KABUL RED
2014 - %1 - - - RED KABUL
2015 - %1 %5 - - RED KABUL
2016 - - - - - KABUL RED
ICBTC
2017 - %5 %1 - - RED KABUL
2018 - %1 %10 - - RED KABUL
2019 - %1 %1 - - RED KABUL
2014 - %5 - - - RED KABUL
2015 - %1 %10 - - RED KABUL
2016 - %5 - - - RED KABUL
SEKERBANK
2017 - - - - - KABUL RED
2018 - - - - - KABUL RED
2019 - %5 %5 - - RED KABUL
2014 - - %10 - - KABUL RED
2015 - - - - - KABUL RED
HALKBANK 2016 - %1 - - - RED KABUL
2017 - %1 - - - RED KABUL
2018 - %5 - - - RED KABUL
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2019 - - - - - KABUL RED

2014 %5 %l %5 - - RED KABUL
2015 - %5 - - - RED KABUL
2016 - %5 - - - RED KABUL
VAKIFBANK
2017 - - - - - KABUL RED
2018 - %1 %5 - - RED KABUL
2019 - %5 - - - RED KABUL
2014 - %5 - - - RED KABUL
2015 - %5 - - - RED KABUL
. 2016 - %5 - - - RED KABUL
YAPI KREDI
2017 - %1 - - - RED KABUL
2018 - %5 %10 - - RED KABUL
2019 - - %1 - > KABUL RED

Calismamizda yukarida elde edilen bulgularin yani sira, iki ayr1 model daha
kurgulanmis ve bankalarin bu iki model acisindan da sonuclart Lojistik Regresyon ile

analiz edilmistir.

Tablo 3.11 : Model 1 Kriterleri

Yillar Ortalama Kar Tutan Model 1
2014 1.711.134 .
Her bir y1lin
2015 1.648.877
ortalamasindan
2016 2.321.547
blylk Kar varsa
2017 3.043.658
1; diger
2018 3.081.773
durumlarda O
2019 2.719.007 '
degeri alir
Genel Ortalama 2.420.999

Model 1’e gore her bir bankanin verilerinin analiz edildigi 2014 yilindan 2019
yilina kadar yil ortalama kar tutarlar1 hesaplanmistir. Analize konu olan bankalarin ilgili
yila ait kar tutarlar1 yukarida hesaplanan sektor ortalamasi ile karsilastirilarak, eger
bankanin kar tutar1 o yila ait sektor ortalamasindan fazla ile banka 1 degerini almakta,
diger tim durumlar i¢in de O degerini almaktadir. Bdylece yil bazinda sektor

ortalamasindan fazla kar tutarina sahip bankalarin diger bankalar ile karsilastiriimasi
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yapilarak Pay Getirisi, InPay Getirisi, LnHacim, LnMiktar, AR ve CAR degerlerinin

anlamli olup olmadig1 incelenmektedir.

Tablo 3.12 : Model 2 Kriterleri

Bankalar Ortalama Kar Tutar Model2
AKBANK 4,757.488
ALBARAKA TURK 239.723
GARANTI BANKASI 5.220.755
HALKBANK 2.680.747 Her bir bankanin
ICBC TURKEY ortalamasindan
41.096
BANK blylk Kar varsa
SEKERBANK 241.323 1; diger
VAKIFLAR durumlarda O
3.065.042
BANKASI degeri alir
YAPIKREDI
3.121.820
BANKASI
Genel Ortalama 2.420.999

Model 2 ise banka bazinda inceleme yapmakta ve her bir bankanin kendi ge¢mis
yillar1 arasinda ortalama kar degeri ile karsilastirma yapmasina imkan tanimaktadir. Bu
modele gore bir bankanin 2014-2019 yillar1 arasindaki kar tutarlarinin ortalamasi dikkate
alinmakta ve ilgili yillardaki kar tutar1 bu ortalama ile karsilastirilarak, yiiksek oldugu

donemlerde 1 ve diger durumlarda ise 0 degerini almaktadir.

Tablo 3.13 : Model 1 Ozet

-2 Log Cox & Snell R Nagelkerke R
likelihood Square Square
1 23,256% ,583 ,784

Step

Model 1 igin yapilan Cox& Snell R? ve Nagelkerke R? (Pseudo R?) degerleri ile
etki biiylikligii hesaplanmistir. Bagimli degiskenin % 78,4’1i bagimsiz degiskenler
tarafindan agiklanmistir. Ayni test Model 2 icin yapildiginda ise asagidaki tablo elde

edilmistir.
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Tablo 3.14 : Model 2 Ozet

-2 Log Cox & Snell R Nagelkerke R
likelihood Square Square
1 59,9232 ,127 ,170

Step

Model 2 igin Pseudo R? degeri % 17 olarak elde edilmistir. Bu durumda Model
I’in bagimsiz degiskenleri bagimli degiskeni daha iyi agiklamistir.

Lojistik Regresyonda diger 6nemli bir konu da kurulan modelin veriye ne kadar
uyumlu olup olmadiginin belirlenmesidir. Bu amacgla uyum iyiligi olarak da ifade
edilebilen ve frekans sayilarindan etkilenmeyen ve modelin veri ile uyumlu olup
olmadigint belirleyebilmek i¢in Hosmer and Lemeshow Testi yapilmistir. Bu test
sonuglarina gore Ho hipotezinin kabul edilmesi modelin veriye iyi uyum (good fit)

gosterdigi anlamina gelmektedir.

Tablo 3.15 : Model 1 I¢in Hosmer and Lemeshow Test

Step Chi-square df Sig.
1 1,608 8 991

Tablo 3.16 : Model 2 i¢in Hosmer and Lemeshow Test

Step Chi-square df Sig.
1 6,493 8 ,592

Model 1 ve Model 2 i¢in uyum iyiligi (Hosmer and Lemeshow )testi yapilmis ve

her iki modelin de veriler ile uyumlu oldugu tespit edilmistir.
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Calismamizda her iki model i¢in elde edilen Lojistik Regresyon sonuglari analiz

edilmis ve asagidaki tablolarda gosterilmistir.

Tablo 3.17 : Lojistik Regresyon Analizi 1

Model 1 Variables in the Equation

B S.E. Wald df Sig. Exp(B)
Pay_Getirisi 1,15 0,412 7,783 1 0,005 3,157
InPay_Getirisi -1073,234 793,92 1,827 1 0,176 0
LnHacim 1611,316 915,27 3,099 1 0,078 .
LnMiktar -1612,166 913,003 3,118 1 0,077 0
AR -914,38 612,405 2,229 1 0,135 0
CAR 80,945 37,258 4,72 1 0,03 1,43E+35
Constant -4,944 1,89 6,844 1 0,009 0,007

a. Variable(s) entered on step 1: Pay Getirisi, InPAY GETIRISI, LnHacim,
LnMiktar, AR, CAR.

Tablo 3.18 : Lojistik Regresyon Analizi 2

Model 2 Variables in the Equation

B S.E. Wald  df Sig. Exp(B)
Pay_Getirisi -0,019 0,092 0,041 1 0,84 0,982
InPay_Getirisi  -550,631 381,269 2,086 1 0,149 0
LnHacim 556,18 384,225 2,095 1 0,148 3,51E+241
LnMiktar -571,264 384,266 2,21 1 0,137 0
AR -179,297 243,74 0,541 1 0,462 0
CAR 13,914 12,922 1,159 1 0,282 1103905,111
Constant -0,345 0,55 0,395 1 0,53 0,708

a. Variable(s) entered on step 1: Pay_Getirisi, InPAY GETIRISI, LnHacim,
LnMiktar, AR, CAR.

Modellerin karsilastirilmas: yapildiginda Model 2’nin bagimsiz degiskenlerinin
bagimli degiskeni agiklama durumu incelendiginde degiskenlerin tamaminin anlamsiz

oldugu (Sig.) anlagilmaktadir. Bu durumda kurulan lojistik regresyon modeli ile Model
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2’ nin ifade ettigi bankalarin kendi ge¢mis karliklarinin ortalamasindan daha fazla olmasi
durumu (1) ile ortalamadan az olmas1 durumu (0) iligkili bagimsiz degiskenler ile anlaml1
bir sekilde tahmin edilemedigi goriilmektedir.

Ancak Model 1 icin sonuclar incelendiginde ise, Pay Getirisi (Sig.= 0,005),
LnHacim (Sig.= 0,078), LnMiktar (Sig.= 0,077), CAR (Sig.= 0,03) ve Constant (Sabit)’in
de (Sig.= 0,009) degiskenlerinin istatistiki agidan anlamli sonuglar verdigi tespit
edilmistir. Model 1’in varsayimi ile her yili i¢in sektor ortalamasindan daha fazla kar
tutarma sahip bankanin degeri (1) ve ortalamadan kiiclik olanlarin da (0) deger aldig1
modelde, sektor ortalamasindan daha fazla kar tutarina sahip olanlarin istatistiki acidan
daha anlamli sonuglar ortaya koydugu gorulmektedir.

Lojistik Regresyon sonuclarinin genel bir degerlendirmesi yapilmak istendiginde
Odds Ratio degerlerin bakmak gerekmektedir. Bu amagla kurulan Model 1 i¢in Odds
Ratio degeri Exp(B) degiskeni ile takip edilmektedir. Sonu¢ olarak Model 1 ile ortaya
konulan varsayimlara ve Lojistik Regresyon sonuclarina gore, her bir yila ait sektor
ortalamasinin ilizerinde kar tutar1 agiklayan bankalarin Pay Getirisi, ortalamanin altinda
olan bankalara gore 3,157 kat daha fazla olmaktadir. Bu durumda da yatirimcilarin
aciklanan kar tutarlari ile yakindan ilgilendigini, hatta sektorde yiiksek kar tutar
aciklayan bankalarin pay senetlerine daha fazla odakladiklarin1 ve dolayisiyla da pay

getirisinin daha fazla oldugu ortaya konulmustur.
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SONUC

Hem bireysel hem de kurumsal yatirimcilar piyasadan daha fazla kazang elde
edebilmek amaciyla yatirim karar1 almadan 6nce s6z konusu yatirimla ilgili 6nceden bilgi
sahibi olmak istemektedirler. Bu nedenle de yatirim analizi yapma gereksinimi duyarlar.
Bireysel yatirimer ilgili kisi ya da kuruluslara almak istedigi hisse senedi ile ilgili sorular
sorarak, sirkete ait yillik raporlar1 okuyarak, ilgili yayinlar1 takip ederek elde ettigi
bilgileri analiz eder ve yatirim kararini verir. Kurumsal yatirimcilar ise biinyelerinde
calistirdiklar1 profesyonel analistlerin degerlendirmeleri sonucunda yatirim karar1 alirlar.
Gerek bireysel gerekse kurumsal yatirimcilar yapilan analizler dogrultusunda ucuz ve
pahali senetleri tespit ederek piyasadan en karli sekilde kazang elde etmeyi amaglarlar.

Calismada bahsedilen banka kurumlarinin finansal raporlarindaki kamuya
aciklanan bilgileri de yatirimci kararlarini etkileyebilir. Finansal tablolarda agiklanan
firma karliliklariin seffaf bir sekilde yapilmasi ekonominin iginde aktif olarak yer alan
bilgi kullanicilarina dogru ve giivenilir bilgi kaynagi sunma noktasinda Onem
tagimaktadir. Buna bagli olarak yatirimc1 gerekli bilgiyi edinerek s6z konusu varlikla
ilgili yatirim karar1 alabilir. Boylece bireysel ya da kurumsal yatirimeilarin yatirim karari
almalarinda bankalarin karlilik duyurularinin da etkili olabilece8i diislincesi ortaya
¢ikmaktadir.

Etkin Piyasalar Hipotezi Fama (1970) tarafindan varlik fiyatlarinin, fiyatlari
etkileyebilecek biitiin bilgileri tam olarak yansitmasi seklinde tanimlanmistir. Etkin
piyasalar hipotezine gore, piyasaya yeni giren bilgilere hisse senetleri ani tepki vermeli
ve hi¢ kimse piyasadan normalin (zerinde bir getiri elde etmemelidir. Etkin piyasalar
hipotezine gore hisse senedi fiyatlari herkes tarafindan kolayca ulagilabilen bilgiyi
yansitmasi gerekir. Diger bir ifadeyle, hisse senedi fiyatlar1 piyasaya yeni giren bilgiye
ani ve dogru bir sekilde adapte oluyorsa o piyasa etkindir. Bu sebeple yatirimcinin mevcut
piyasada normalin lizerinde getiri elde etmesi miimkiin degildir.

Piyasaya yeni giren bilgileri yatirnmcilarin degerlendirip fiyatlara yansitmasi, bu
sebeple mevcut bilgilerin kullanilarak islem maliyetleri diisiildiikten sonra normalin
Uzerinde getiri elde etmenin imkansiz oldugunu ileri siiren EPH’ne gore, hisse senetleri
piyasasinda bilgisel etkinligin ii¢ agamas1 vardir. Bunlar zay1f formda etkinlik, yar1 giiglii

formda etkinlik ve gugli formda etkinliktir.
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Piyasaya yeni giren haber veya duyurularin hisse senedi fiyatlarina etkisinin olup
olmadig1 ve piyasalarin etkinligi konusunda bir¢ok aragtirma yapilmistir. Yapilan
arastirmalar neticesinde EPH’nin gegerliligini savunanlarin aksine, piyasalarin etkin
olmadigini, piyasada bir¢ok anomalinin var oldugunu savunan arastirmacilarda
bulunmaktadir. Bu baglamda s6z konusu piyasada etkinligin analiz edilmesinde bazi
yontemler gelistirilmistir. Olay Analizi (Event Study) Yontemi de bunlardan birisidir.
Olay calismas1 yontemi piyasanin yari gii¢lii formda etkin olup olmadigini test etmek
amaciyla gelistirilmis bir yontemdir.

Yapilan ¢alisma ile 2014-2019 yillarinda pay senetleri Borsa Istanbul’da islem
goren bankalarin karlilik duyurularini agiklamasi ile piyasaya etkisinin var olup olmadigi
Olay Analizi (Event Study) ile test edilmistir. Eger var ise bankalarin agikladiklar1 kar
tutarlarinin yatirimci karart agisindan bir 6énemi olup olmadigi ise Lojistik Regresyon
Yo6ntemi ile analiz edilmistir. Olay Analizi Ydntemine ve Lojistik Regresyon Yontemine
gore veriler degerlendirilmis ve sermaye piyasasinin yari giiclii formda etkin olup
olmadig1 tespit edilmeye calisilmistir. Yapilan analiz sonuglarima iliskin
degerlendirmelere asagida yer verilmistir.

Calismada kullanilan veriler hisse senedi BIST 100 Endeksi’nde islem goren 8
adet bankanin 2014-2019 yillar1 karlilik duyuru tarihleri olup, ilgili bilgiler BIST’in
internet sayfasinda mali tablolar kismindan elde edilmistir. ilgili bankalarin bilangolarina
bakilarak karlilik duyurularinin agiklandigi tarih tespit edilmistir. Bankalarmn ilgili
donemlere ait finansal tablo yayinlama tarihlerinden, bu donemlere ait hisse senedi
giinliik kapanis fiyatlarindan ve giinliik endeks verilerinden yararlanilmigtir. Bu veriler
BIST veri tabanindan ve Kamu Aydinlatma Platformu (KAP)’ndan elde edilmistir.
Caligsmada, incelemeye konu olan olay, “karliliklarin duyurularinin agiklanmasi”, olaymn
gerceklesme zamani ise karlilik duyurularinin agiklandigi tarih olarak belirlenmistir.
Raporlarda adi gecen hisse senetlerinin hepsi BIST 100 Endeksi’nde islem goren
sirketlere ait senetlerden olusmaktadir. Hisse senetlerine ait getiriler ise Finnet Analiz
Expert veri tabanindan elde edilmistir.

Bu calismada piyasanin etkin olup olmadig1 Olay Analizi (Event Study) Yontemi
ile analiz edilmistir. Analiz sonucunda Tiirkiye’de faaliyet gosteren ve BIST 100
Endeksi’nde yer alan bankalarin piyasa verileri ¢ercevesinde, piyasanin yari gii¢lii formda
bile etkin olmadig: diger bir ifade ile Etkin Piyasa Hipotezi’nin gecerliligini yitirdigi

tespit edilmistir. Dolayisiyla, benzer bilgiyi kullanarak yatirim karari1 vermek isteyen
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piyasa katilimecilarinin ortalama tiizerinde getiri elde etme olasiligi bulunmaktadir.
Analizlerin yapildig1 boliimde bulunan tablonun geneline bakildiginda CAR degerlerinde
%1,%5 ve %I10 diizeylerinde istatistiki acidan anlamli farkliliklarin oldugu yani
bankalarin karlilik duyurular1 6ncesi ve sonrasi 10 giinliik stirede yatirimcilarin normalin
Uzerinde bir getiri elde edebilecekleri sonucuna varilmistir.

Ayni zamanda yapilan analizler sonucunda Model 1 ile ortaya konulan
varsayimlara ve Lojistik Regresyon sonuclarina gore, her bir yila ait sektor ortalamasinin
tizerinde kar tutar1 agiklayan bankalarin Pay Getirisi, ortalamanin altinda olan bankalara
gore 3,157 kat daha fazla olmaktadir. Bu durumda da yatirimcilarin agiklanan kar tutarlari
ile yakindan ilgilendigini, hatta sektorde yliksek kar tutari aciklayan bankalarin pay
senetlerine daha fazla odaklandiklarini ve dolayisiyla da pay getirisinin daha fazla oldugu
ortaya konulmustur.

Sonug olarak ¢alismamizin analizlerine genel itibariyle bakildiginda bankalarin
karlilik duyuru ve tutarlarinin yatirimcilara bilgi degeri sundugu sonucuna varilmaktadir.
Tiim bu sonuglar dogrultusunda BIST 100 Endeksi’nin etkin olmadig1, bankalarin
karlilik duyuru ve tutarlarinin piyasa katilimcilaria bilgi degeri sundugu, buradan
hareketle piyasanin yar1 giiglii formda etkin bir piyasa olmadig1 sonucuna ulasilmaktadir.
Bu baglamda literatiirle paralel olarak karlilik duyurulart aciklanma tarihi ile hisse

senetleri getirisi arasindaki iligskinin varligindan s6z etmek miimkiindiir.
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