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In this study, it is aimed to identify the factors influencing the price-earnings ratio
of deposit banks in Turkey. In this context, quarterly cumulative data of 10
deposit banks traded in Istanbul Stock Exchange for the periods between 2002:4
and 2017:1 is analyzed by using MARS method. According to the analysis
results, it is concluded that if the ROE of the banks is higher than 5.92%, it affects
price-earning ratio positively. However, this effect will be negative when ROE
exceeds 21.12%. This indicates that investors are willing to pay more for the
stocks of the banks when their profitability is increasing. Besides, it is also
identified that there is an adverse relationship between the market interest rate
and NPL of the banks with the price-earnings ratio. In case of any raise in the
interest rate and NPL of the banks, investors' expectation of the future
profitability of the banks will be negative. As a result, it is understood that the

investors are reluctant to pay more amounts to their bank shares.
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Ozet

Bu calismada Tiirkiye’deki mevduat bankalarmin fiyat-kazang oranini etkileyen
faktorler belirlenmeye calisiimistir. Bu baglamda, Borsa Istanbul’da islem gdéren 10 adet
mevduat bankasma ait 2002:4-2017:1 donem aralifindaki 3’er aylik toplu veriler MARS
yontemi kullanilarak analiz edilmistir. Elde edilen analiz sonuglarina gore, bankalarin
ozsermaye karliliginin %5.92’nin iizerinde oldugu durumda fiyat-kazang oranini arttiric1 yonde
etki ettigi, fakat ilgili oranin %21.12 nin lizerine ¢ikt1g1 durumda ise bu etkinin negatif oldugu
goriilmiistiir. Bu husus, bankalarin 6zsermaye karliginin %21.12 seviyesine gelene kadar
yatirimeilarin ilgili bankalarin hisselerine daha fazla tutar 6demekte istekli olduklarini
gostermektedir. Bunun yani sira, piyasa faiz oran1 ve bankalariin takipteki krediler orani ile
fiyat-kazang orani arasinda negatif yonlii bir iliski bulundugu belirlenmistir. Faiz oraninin
yiikseldigi ve takipteki krediler oraninin arttig1 durumda yatirimcilarin bankalarin gelecekteki
karliligma yonelik beklentilerinin olumsuz oldugu goriilmiistiir. Bunun sonucunda da s6z
konusu yatirimcilarin banka hisselerine daha fazla tutar 6demekte isteksiz olduklari

anlagilmaktadir.
Anahtar Kelimeler: Bankacilik, Fiyat-Kazang Orani, MARS
1. Giris

Bankalar fon fazlasi olan yatirnmcilar ile fona ihtiyaci olan kurumlar1 bir araya
getirmektedirler. Bu sayede, yatirimcilar ellerinde bulunan fonlarindan gelir saglama imkani
elde etmektedirler. Bunun yani sira, iilkede fona ihtiyaci olanlar da bankalar sayesinde bu
ithtiyaclarimi giderebilmektedirler. S6z konusu agiklamalardan da anlagilabilecegi gibi bankalar
iilke ekonomisinin gelismesi adina énemli bir rol tistlenmektedirler (Ersin ve Duran, 2017). Bu
sebeple, bankalarin performansinin yiiksek olmasi tilkedeki fon akisinin saglikli bir sekilde

stirdiiriilebilmesi adina gereklidir (Haldane vd., 2016).

Performansin o6lgiilebilmesi i¢in birgok farklt yontem bulunmaktadir. Bu baglamda,
sirketin kar rakami1 performans 6l¢iimii adina kullanilabilen bir kalemdir. Buna karsin, sirketin
kar rakaminin tek basina performans 6l¢iim kriteri olarak belirlenmesine yonelik birgok elestiri

bulunmaktadir. Bu hususun en temel nedeni farkl biiyiikliiklerdeki iki farkl sirketin aynm kar
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rakamina sahip olmasinin esit performans anlamina gelmemesidir. Bu 6rnekte, hacmi kiiciik
olan sirket digerine nazaran daha yiliksek bir performans sergilemistir. Bundan dolayi,
performans Ol¢iimiinde kar rakami, “toplam aktifler” veya “toplam 6zkaynak™ gibi kalemlere

oranlanarak daha gercekci bir performans kriterine ulagilmasi1 amaglanmaktadir (Christodoulou

vd., 2016).

Fiyat kazan¢ orami da sirket degerlemelerinde kullanilan diger bir yontemdir. So6z
konusu oran “Hisse Senedi Fiyati/Hisse Basma Net Kar” seklinde hesaplanmaktadir. Ote
yandan, formiil igerisinde yer alan “Hisse Bagina Net Kar” degeri de “Net Kar/Hisse Senedi
Sayis1” orani ile elde edilmektedir (Ramcharran, 2002). Fiyat kazang orani sayesinde sirketlerin
finansal performanslarini karsilastirabilmek miimkiin olmaktadir. Ilgili oranda, sirketin kari
bazinda hisse senedi fiyatinin ne kadar oldugu ifade edilmektedir. Diger bir ifadeyle, sirketten
elde edilecek kar amaciyla yatirimeilarin s6z konusu sirketin hisse senedine ne kadar 6demek

icin goniillii oldugu bilgisine ulasilmaktadir.

Fiyat kazan¢ oraninin yiiksek oldugu durumda, yatirnmcilarin sirketin hisse senedine
Oonem gosterdigi anlasilmaktadir. Bagka bir deyisle, yatirimeilar sirketin karmin gelecekte
artacagin1 tahmin etmektedirler ve bu yiizden de sirketin hisse senetlerine yatirim
yapmaktadirlar (Park, 2000). Ote yandan, fiyat kazang oranminin diisiik olmast ise yatirrmcilar
tarafindan sirketin hisse senetlerine gosterilen dnemin azaldigini ifade etmektedir. Boyle bir
durumda da yatirnmcilarin sirketin gelecek karina yonelik beklentilerinin olumsuz yonde

oldugu anlasilmaktadir.

Bu caligmada, Tirkiye’deki bankalarin fiyat-kazan¢ oranina etki eden hususlarin
belirlenmesi amaglanmaktadir. Bu baglamda, Borsa Istanbul’da islem goren 10 adet mevduat
bankasina ait 2002:4-2017:1 donem araligindaki 3’er aylik toplu verileri inceleme kapsamina
alimmistir. Yapilan analizlerde, hem bu alanda daha 6nce kullanilmamis bir model olmasindan
hem de kullanildig1 ¢alismalarda oldukga basarili sonuglar vermesinden dolayt MARS yontemi
tercih edilmistir. Elde edilecek analiz sonuglarina gore, bankalarin fiyat-kazang oraninin
arttirilabilmesi i¢in gerekli olan Onerilerde bulunabilmek miimkiin olacaktir. Ad1 gecen oran

bankacilik sektoriinde ilk defa analiz edilerek literatiire katki saglanabilmesi hedeflenmektedir.
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2. Literatiir Taramasi

Literatiirde fiyat-kazang oranini etkileyen degiskenleri inceleyen sinirli sayida ¢alisma

mevcuttur. S0z konusu ¢alismalarin bazilari tablo 1°de 6zetlenmistir.

Tablo 1: Literatiir Ozeti

Yazar Yontem Kapsam Sonu¢
Risk ve hisse basi kardaki biiyiime ile fiyat-kazang
Beaver ve Regresyon TN A
7 ABD orani arasinda istatistiksel a¢idan anlamli bir iligki
Morse (1978) Analizi
bulunamamustir.
Zarowin Regresyon ABD Hisse bas1 kardaki biiylime orani, fiyat-kazang oraninin
(1990) Analizi baglica belirleyicisidir.
Betimleyicilst Fiyat-kazang orani ile hisse basi kardaki biiyiime ve
Alford (1992) atistik ABD risk arasinda bir iliski bulunmamaktadir.
Kane vd. Volatilitenin fiyat-kazang orani {izerinde negatif bir
(1996) ARCH ABD etkisi oldugu sonucuna varilmistir.
Park (2000) Regres_ygn ABD Faiz orani ve hisse lzgsl kardakl biiylime fiyat-kazang
Analizi oranini aciklayan degiskenlerdir.
Reqresvon Kar pay1 dagitim orani, volatilite, enflasyon, biiylime
White (2000) gresyc ABD orani ve uzun vadeli tahvil getiri oram fiyat-kazang
Analizi oy .
oranini agiklayan degiskenlerdir.
Ramcharran Regresyon Gelismekte Ekonomik biiylimenin fiyat-kazang oranini etkiledigi
P Olan 21
(2002) Analizi Pi sonucuna ulagilmustir.
iyasa
Shamsuddin Rearesyon Kar pay1 dagitim orani, ekonomik biiylime, doviz kuru,
ve Hillier A?nali);i Avustralya | faiz oran1 ve volatilite ile fiyat-kazang orani arasinda
(2004) anlamli bir iliski bulunmaktadir.
Rearesvon Kar payr dagitim orani, hisse basi kardaki biiylime
Oztiirk (2007) gresyc Tiirkiye |orani, risk ve firma biiyiikligii fiyat-kazang oram
Analizi . X
etkilemektedir.
Granger . . T, o
Mahmood vd. . Fiyat kazan¢ oraninin hisse getirilerinin énemli bir
Nedensellik Malezya . 2 . o
(2007) g nedeni oldugu belirlenmistir.
Analizi
Regresyon . Fiyat kazan¢ orani ile defter degeri arasinda iliski
Khan (2009) Analizi Pakistan bulunmamaktadir.
. Granger_ Hisse senedi getirisi fiyat-kazan¢ oranini negatif; kar
Sezgin (2010) | Nedensellik Tiirkiye S .. . ) gatil,
Analizi pay1 getirisi ise pozitif etkilemektedir.
Nargelecekenl | Regresyon Tiirki Fiyat kana¢ oranmmin hisse senedi fiyatlarini
er (2011) Analizi Hrkiye etkilemedigi anlagilmaktadir.
Afza ve Tahir | Regresyon Pakistan Kar pay1 dagitim oram ile fiyat-kazang orani arasinda
(2012) Analizi anlaml bir iligki bulunmaktadir.
LUtf.I ve Varyans Toplam varliklar ve borg-6zkaynak orani fiyat-kazang
Arsitha lizi Endonezya ) : .
(2016) Analizi oranini anlamli gekilde etkilemektedir.
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Tablo 1°den goriilebilecegi gibi ¢alismalarin bir boliimiinde fiyat-kazang oranini nelerin
etkiledigi belirlenmeye calisiimistir. Zarowin (1990) ¢alismasinda 1964-1968 yillari arasindaki
veriler regresyon yontemiyle analiz etmistir. Uzun donem hisse basi kardaki biiylime oraninin,
fiyat-kazang oranini agiklayan baslica degisken oldugu sonucuna ulasmistir. Ayrica riskin
(beta*) ve kisa donem hisse bas1 kardaki bilyiimenin fiyat-kazang¢ oranimi agiklamada énemli
belirleyiciler olmadigin1 saptamistir. Buna benzer olarak Beaver ve Morse (1978) ve Alford
(1992) calismalarinda fiyat-kazang rasyosu ile hisse getirilerindeki biliyiime ve risk arasinda

istatistiksel olarak anlamli bir iliski olmadigi sonucuna varmustir.

Belirtilen ¢aligmalara ek olarak, White (2000) ¢alismasinda S&P 500 indeksinden alinan
1926-1997 donem araligindaki 3’er aylik verileri analiz ederek fiyat-kazang oranini agiklayan
degiskenlerin neler oldugunu belirlemeye caligsmistir. Kar pay1 dagitim orani, kar pay1 getirisi,
hisse basi kardaki biiyiime, volatilite, enflasyon, GSYH’deki biiylime oran1 ve uzun vadeli
tahvil getiri oraninin fiyat-kazang oranini agiklayan degiskenler oldugu sonucuna varmistir.
Benzer sekilde Kane vd. (1996) calismalarinda fiyat-kazang orani ve volatilite arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iliskinin oldugunu ve artan volatilitenin fiyat-kazan¢ oranini
diisiirdiigiinii saptamislardir. Ramcharran (2002) ise calismasinda GSYH’deki biiyiimenin
fiyat-kazang oranini anlamli sekilde etkiledigi sonucuna ulagmistir. Park (2000) ¢alismasinda
hisse bas1 kardaki biiylime ve faiz oraninin fiyat-kazang oranini agiklayan degiskenler oldugunu

tespit etmistir.

Ote yandan, Shamsuddin ve Hillier (2004) ¢alismalarinda 1984:01-2001:3 dénem
araligindaki 3’er aylik verileri kullanarak fiyat-kazan¢ oranini etkileyen degiskenlerin neler
oldugunu belirlemeye ¢alismislardir. Buna gore kar pay1 dagitim oranindaki artis, GSYH’deki
biliylime ve yerel para biriminin deger kazanmasi fiyat-kazan¢ oranim artirirken, volatilite ve
faiz oranlarindaki artis fiyat-kazang oranini diisiirdiigli sonucuna varmislardir. Ayrica, Afza ve
Tahir (2012) caligmalarinda 2005-2009 yillar1 arasinda Karachi Borsasi’nda islem goren ve
kimya endiistrisinde faaliyet gosteren 25 firmaya ait verileri regresyon analiziyle
incelemigtirler. Analiz sonucuna gore, Ozellikle kar payr dagitim oram1 ve Tobin’nin Q’su

degiskenlerinin fiyat-kazang orani iizerinde istatistiki olarak anlamli bir etkisi vardir. Lutfi ve

4 Beta: Sermaye varlhigi fiyatlandirma modelinde riski istatistik olarak lgmek igin kullamlir.
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Arsitha (2016) calismalarinda sirketlere ait mikroekonomik gostergelerin sirketlerin fiyat-
kazang oranina etkisi olup olmadigimi incelemislerdir. Toplam varliklar ve Borg/Ozkaynak

orani fiyat-kazang oranini etkilerken, kar pay1 dagitim orani etkilememektedir.

Tiirkiye’deki calismalar incelendiginde Oztiirk (2007) 2002-2006 déneminde
IMKB’de islem géren ve bu doénem icinde kar dagitan firmalarin tamamina ait verileri
biitlinlesik regresyon analiziyle incelemistir. Aragtirma sonucunda, kar pay1 dagitim orani, hisse
bas1 kardaki biliylime orani ve risk ile fiyat-kazang¢ orani arasinda pozitif, firma biiytikligi ile
negatif bir iligki oldugu tespit edilmistir. Sezgin (2010) ise fiyat-kazang orani ile hisse senedi
getirisi ve kar pay1 getirisi arasindaki iligkiyi Granger Nedensellik Analizi ile incelemistir.
Analiz sonucunda hisse senedi getirisinin uzun dénemde fiyat-kazang¢ oranini negatif, kar pay1
getirisinin hem uzun hem kisa dénemde fiyat-kazang oranini pozitif etkiledigini tespit etmistir.

Ayrica nedenselligin yonii hisse senedi ve kar pay1 getirisinden fiyat-kazang oranina dogrudur.

Tablo 1°deki ¢alismalar dikkate alindiginda, fiyat-kazang oranini etkileyen c¢aligmalarin
sayisinin az oldugu anlasilmaktadir. Ote yandan var olan ¢alismalarin higcbirinde de bankacilik
sektoriinlin analiz edilmedigi goriilmektedir. Bunlara ek olarak, Tirkiye’deki fiyat kazang
oranini inceleyen bir ¢calismanin en son 2010 yilinda yapildig1 belirlenmistir. Bundan dolayz,
Tiirkiye’deki bankacilik sektoriinlin fiyat-kazang oranini inceleyen yeni bir caligmanin

literatiire katkida bulunacag diisiiniilmektedir.

3. Tiirk Bankacilik Sektorii Uzerine Bir Uygulama
3.1.  Veri Seti ve Degiskenler

Calismada Borsa Istanbul’da faaliyet gdsteren 10 adet mevduat bankasinm 2002:4-
2017:1 donem araligindaki 3’er aylik toplu verileri inceleme kapsamina alinmistir. S6z konusu
veriler, Borsa Istanbul, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi ve Tiirkiye Bankalar Birligi’ne ait
internet sitelerinden temin edilmistir. Calismada inceleme kapsamina alinan 10 mevduat

bankasinin isimlerine agsagida yer verilmistir.

e Akbank
e Denizbank

e Finansbank
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e [CBC Tiirkiye

e Sekerbank

e Tirkiye Garanti Bankas1
e Tiirkiye Halk Bankasi

e Tiirkiye Is Bankasi

e Tiirkiye Vakiflar Bankas1
e Yap1 ve Kredi Bankasi

Literatiirde yer alan benzer ¢alismalarin incelenmesi neticesinde, fiyat-kazang oranina

etki edebilecegi diisiiniilen 8 farkli degisken belirlenmistir. S6z konusu degiskenlerin

detaylarina tablo 2’de yer verilmistir.

Tablo 2: Calismada Kullanilan Degiskenler

Degisken Degisken Degisken
Tiirii Adi Aciklamasi Referans
Zarowin (1990), Park (2000), White (2000),
Karlilik Net Kar/Ozkaynak | Oztiirk (2007), Sezgin (2010), Beaver ve
Morse (1978), Alford (1992)
Piyasa Riski YP Aktifler / YP | Oztiirk (2007), Beaver ve Morse (1978),
Pasifler Zarowin (1990), Alford (1992)
fosel Takipteki Krediler
Kredi riski (briit) / Toplam Ramcharran (2002)
Krediler
Toplam Toplam aktiflerin | Anderson ve Brooks (2005), Oztiirk (2007),
Varliklar sektor pay1 Lutfi ve Arsitha (2016), Afza ve Tahir (2012)
Borgluluk Toplam Bor¢/Oz | Lutfi ve Arsitha (2016), Shamsuddin ve Hillier
kaynaklar (2004)
Faiz Oram | ° &Yhkmevduat | 5.4 5000), Shamsuddin ve Hillier (2004)
faiz oranlari
Dissal Enflasyon Yﬂhko?alr?lasyon White (2000)
Ekonomik | GaymSafi Milli fyyoie 0000),  Ramcharran  (2002),
e Hasila’nin yillik . -
biiylime biivi Shamsuddin ve Hillier (2004)
uyume oranit

Tablo 2’den de gortilebilecegi lizere 8 adet bagimsiz degiskenin 5 adedi bankalara 6zgi,
5 adedi ise makroekonomik degiskenlerdir. Karlilik fiyat-kazan¢ oranmi pozitif yonde
etkileyebilecek olan 6nemli bir degiskendir (Alford, 1992). Buna paralel olarak, toplam
varliklar1 yiiksek olan bankanin da fiyat-oraninin yiiksek olmas1 beklenmektedir (Afza ve Tahir,

2012). Buna karsin, piyasa riski, kredi riski ve bor¢luluk durumu gibi i¢sel degisken ile fiyat-
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kazang orani arasinda ters yonli bir iliski bulunmasi Ongoriilmektedir (Zarowin, 1990),
(Ramcharran, 2002).

Icsel degiskenlerin yan1 sira, 3 adet dissal degisken de dikkate alinmustir. Faiz orani ile
fiyat-kazang orani arasinda ters yonlii bir iliski bulunmasi beklenmektedir. Bunun en temel
nedeni bankalarin mevduatlarinin vadesi kisa iken kredilerinin vadesinin ise uzun olmasidir.
Belirtilen bu vade uyumsuzlugundan dolayi, faiz oraninin artmasi bankalar1 olumsuz yonde
etkilemektedir (Shamsuddin ve Hillier, 2004). Bunun yani sira, belirsizligi arttirdigindan dolay1
enflasyon oran1 ile fiyat-kazang orant arasinda negatif yonlii bir iliski bulunmasi
beklenmektedir (White, 2000). Ote yandan, iilkedeki ekonomik performansin en 6nemli
gostergesi olan ekonomik biiylimenin artmasi ise fiyat-kazang oraninit olumlu bir sekilde

etkileyecektir (Ramcharran, 2002), (Shamsuddin ve Hillier, 2004).
3.2.  MARS Yontemi

MARS yontemi fizik¢i Jerome Friedman tarafindan degiskenler arasindaki iliskiyi
analiz edebilmek igin gelistirilmis olan bir yontemdir. Tirk¢e’de "Cok Degiskenli Uyumlu
Regresyon Uzanimlar1” seklinde adlandirilmaktadir. Modelin olusturulma siirecinde ilk olarak,
bagimsiz degiskenlerin farkli kombinasyonlarini kullanarak bagimli degiskene etki eden temel
fonksiyonlar olusturulmaktadir. Bu temel fonksiyonlar ile farkli modeller elde edilmektedir.
Modelin olusturulmasinin ikinci stirecinde ise elde edilmis olan en karmagik model i¢erisinden
MARS sistemi tarafindan bazi anlamsiz olan temel fonksiyonlar elenmekte ve en iyi modele

ulagilmaktadir (Friedman, 1991). Ad1 gegen yontemin detaylarina asagida yer verilmistir.
Y =B+ 25=1aan(Xt) + € 1)

llgili esitlikte “Y” bagimli degiskeni ifade ederken, “X” bagimsiz degiskeni
gostermektedir. Ote yandan, “B,” modelin sabit terimini belirtmektedir. Ayrica, a,, ise n. temel
fonksiyonun katsayr degerini ifade etmektedir. Analiz sonuglarinda elde edilen R? degeri
modelin agiklama giiclinii, GCV degeri ise modelin hata katsayisinit vermektedir. Dolayisiyla,
en iyi modelin en yiiksek R? ve en diisiik GCV degerlerine sahip olmass1 beklenmektedir
(Dinger vd., 2017). Yapilan analizlerde kullanilan ekonometrik yontemlerin ¢aligmanin

amacina ulasilmasinda oldukga &nemli bir rol oynamaktadir (Eti ve Inel, 2016). Bundan dolay1,
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caligmanin analizinde daha onceki uygulamalarda basarili sonu¢ veren MARS yodnteminin

kullanilmasi ile daha etkin sonuglara ulagilacag diisiiniilmektedir.
3.3.  Analiz Sonuclar

Calismada ilk olarak 8 adet bagimsiz degiskenin birim kok testi yapilmustir®. Bu
baglamda, genisletilmis Augmented Dickey Fuller birim kok testinden faydalanilmistir. Bahsi

gecen testin sonuglarina tablo 3’de yer verilmistir.

Tablo 3: Birim Kok Testi Sonu¢lari

Degisken Augmented Dickey Fuller (ADF) Testi
Diizey Deger (Olasihk) | Birinci Sira Fark Degeri (Olasilik)

Karlilik 0.0027 -
Piyasa Riski 0.0036 -
Kredi riski 0.0017 -

Toplam Varliklar 0.8585 0.0000

Borgluluk 0.0862 0.0000
Faiz Orani 0.0492 -
Enflasyon 0.0000 -
Ekonomik biiylime 0.0000 -

Tablo 3’den anlasilabilecegi gibi 8 adet degisken icerisinden 6 adedinin diizey
degerlerinde duragan olduklar1 belirlenmistir. Buna ek olarak, 2 adet degisken ise birinci sira
farklar1 alinarak duragan hale getirilmistir. Birim kok testinin akabinde MARS yontemi
kullanilarak fiyat-kazang oranmi etkileyen hususlar belirlenmeye ¢alisilmistir. Tablo 4’de

MARS yo6ntemi tarafindan olusturulan tiim modeller detaylandirilmistir.

Tablo 4: Elde Edilen Tiim Modeller

Temel Fonksiyon Sayisi Toplam Degisken Sayi1 | GCV | GCV R?
6 3 0.094 0.088
5 3 0.083 0.194
4 3 0.071 0.308
3** 3 0.066 0.363
2 3 0.080 0.218
1 1 0.070 0.315

SMARS yontemi uygulamasinda degiskenlerin farklarmm almmasi gerekmemektedir. S6z konusu uygulama
yazarlarin kendi tercihleridir.
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Tablo 4’den goriilebilecegi gibi MARS yoOntemi tarafindan 6 farkli model
olusturulmustur. Bu modeller igerisinde temel fonksiyon ve toplam degisken sayis1 3’e esit olan
modelin en 1yi model oldugu anlasilmaktadir. Ayrica, s6z konusu modelin en diisiik GCV ve
en biiyiik R? degerlerine sahip oldugu goriilmektedir. Tablo 5°de ise en iyi modelin detaylar:

gosterilmektedir.

Tablo 5: En Iyi Modelin Detaylar

Degisken Katsay1 | p Degeri
Sabit Terim 5.518 0.00
Temel Fonksiyon 6 -0.022 0.00
Temel Fonksiyon 9 -0.134 0.00
Temel Fonksiyon 14 0.008 0.00

F Testi: 24.64 [0.000] Diiz R?: 0.554

Tablo 5’den anlagilabilecegi gibi tiim temel fonksiyonlarin p degerleri 0.01 rakaminin
altindadir. Bu durum da ilgili fonksiyonlarin istatistiki olarak anlamli oldugunu gostermektedir.
Ayrica, F testi de modelin bir biitiin olarak anlamli oldugu bilgisini vermektedir. Tablo 6’da en

iyl modelde yer alan temel fonksiyonlarin detaylar1 verilmektedir.

Tablo 6: Temel Fonksiyonlarin Detaylar

Temel Fonksiyon Aciklama Katsayi
Temel Fonksiyon 4 max (0, Karlilik — 21.12) -
Temel Fonksiyon 6 max (0, Takipteki Kredil_er Orani — 2.82) * Temel 20,022
Fonksiyon 4
Temel Fonksiyon 9 max (0, Faiz Oran1 — 16.18) -0.134
Temel Fonksiyon 14 max (0, Karlilik — 5.92) * Temel Fonksiyon 9 0.008

Tablo 6’dan anlasilabilecegi lizere 3 adet bagimsiz degisken fiyat-kazang oranini
aciklamada anlamli bulunmustur. Karlilik degiskeni hem temel fonksiyon 4 hem de temel
fonksiyon 14 igerisinde yer almaktadir. Belirtilen hususun yam sira, temel fonksiyon 4’tin
ayrica temel fonksiyon 6 igerisinde de yer aldig1 goriilmektedir. Ayrica, temel fonksiyon 14’iin
katsayist pozitif (0.008) iken temel fonksiyon 6’nin Kkatsayisi negatif (-0.022) olarak
belirlenmistir. Ilgili konular dikkate alindiginda, bankalarin 6zsermaye karliliginin %5.92’nin

tizerinde oldugu durumda fiyat-kazang oranini arttirict yonde etki ettigi goriilmektedir.
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Ote yandan, s6z konusu oranin %21.12 nin iizerine ¢iktig1 durumda ise karliligin fiyat-
kazang oram {izerindeki etkisinin negatif olacagi anlagilmaktadir. Ilgili veriler dikkate
alindiginda, bankalarn karliliklarinin arttigi durumda yatirimcilarin kar beklentilerinin de
artt1g1 ve bunun sonucunda da banka hisseleri i¢in daha fazla tutar 6demekte istekli olduklar
anlagilmaktadir. Buna karsin, karlilik oraninin belirli bir seviyenin iizerine ¢ikmasi durumunda
ise yatirnmcilarin bankalarin gelecekteki karliligina yonelik beklentisinin olumsuz oldugu

goriilmektedir. Bahsi gecen bu sonug literatiirdeki bir¢ok calismanin sonuglarina paraleldir

(Sezgin, 2010), (Beaver ve Morse, 1978), (Alford, 1992).

Analiz sonuglarina gore bankalarin fiyat-kazang oranini etkileyen bir diger degisken de
takipteki krediler oranidir. S6z konusu degisken temel fonksiyon 6 igerisinde yer almaktadir ve
katsayis1 -0.022°dir. Belirtilen hususlar dikkate alindiginda, Tiirk bankalarmin takipteki
krediler orani ile fiyat-kazang orani arasinda negatif yonli bir iligski bulundugu belirlenmistir.
Diger bir ifadeyle, bankalarin takipteki kredilerinin toplam kredilerine oran1 %2.82’yi gectigi
durumda fiyat kazang orani1 azalmaktadir. Bunun en temel nedeni bankalarin takipteki krediler
orani yiiksek oldugu durumda yatirimcilarin bankanin gelecekteki karliligr ile 1ilgili
beklentisinin azalmast ve bu ylizden de banka hisselerine yatirim yapmak igin isteksiz

davranmalaridir. Ramcharran (2002) da ¢alismasinda benzer sonuglara ulagsmistir.

Son olarak, faiz oranlarindaki degisimin bankalarin fiyat-kazang oranini etkiledigi
gorlilmiistiir. Ad1 gecen degisken temel fonksyion 9 igerisinde “max (0, Faiz Oran1 — 16.18)”
kosulu ile yer almakta olup katsayis1 -0.134’diir. Bu husus dikkate alindiginda, piyasa faiz orani
%16.18 seviyesine gelene kadar bankalarin fiyat-kazan¢ oranina etki etmemektedir. Buna
karsin, ilgili oranin belirtilen bu seviyeyi agmast durumunda, bu durum fiyat-kazang oranini
olumsuz bir sekilde etkileyecektir. Bu sonucun en temel gerekgesi bankalarin topladiklar:
mevduatlarin vadelerinin, tahsis ettikleri kredilerin vadelerine gore kisa olmalaridir. Bundan
dolay1, olas1 bir faiz orani artisinda bu durum bankalar1 olumsuz yonde etkileyecektir. Bunun

sonucunda da yatirimeilarin bankalarin gelecekteki karlarina yonelik beklentileri azalacaktir.

4, Sonuc¢
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Bankalarin tilke ekonomisi i¢inde ¢ok kilit bir rolii oldugu i¢in performanslarinin yiiksek
olmas tilkedeki her kesim i¢in ¢ok Onemlidir. Bu husustan dolayir bankalarin performans
Olctimiine yonelik farkli kriterler ele alinmaktadir. “Hisse Senedi Fiyati/Hisse Basina Net Kar”
seklinde hesaplanan fiyat-kazang oran1 da bankalarin performansina yonelik kullanilabilecek
olan bir kriterdir. Bu oran, bankadan elde edilecek kar i¢in yatirimcilarin s6z konusu bankanin

hisse senedine ne kadar 6demek i¢in goniillii oldugu bilgisini vermektedir.

Bu calismada Tiirkiye’deki mevduat bankalarmin fiyat-kazang oranimi etkileyen
hususlar belirlenmeye ¢alisilmistir. Bu amagla, Borsa Istanbul’da islem goren 10 adet mevduat
bankasi inceleme kapsamina alinmistir. Ayrica, literatiirdeki benzer ¢alismalarin incelenmesi
neticesinde fiyat-kazang oranina etki edebilecegi diisiiniilen 8 farkli degiskene ait 2002:4-
2017:1 dénem araligindaki 3’er aylik toplu veriler inceleme kapsamina alimustir. Ote yandan,

analiz slirecinde bu alanda ilk defa kullanilacak olan MARS yonteminden faydalanilmistir.

Analiz siirecinde ilk olarak bagimsiz degiskenlerin duragan olup olmadiklar
incelenmistir. Bu baglamda, genisletilmis Augmented Dickey Fuller (ADF) birim kok testinden
faydalanilmistir. Analiz sonuglarina gore, 8 adet degisken igerisinden 6 adedinin diizey
degerlerinde duragan olduklar1 belirlenmistir. Bunun yani sira, 2 adet degisken ise birinci sira
farklar1 alinarak duragan hale getirilmistir. Analizde de tiim degiskenlerin duragan halleri

kullanilmustir.

Birim kok testinin akabinde MARS yontemi kullanilarak Tiirk mevduat bankalarinin
fiyat-kazang oranina etki eden hususlar belirlenmeye ¢alisilmistir. MARS yontemi tarafindan 6
farkli model olusturulmus ve temel fonksiyon ve toplam degisken sayis1 3’e esit olan model en
1yl model olarak tarfimiza sunulmustur. En iyi modelde yer alan tiim temel fonksiyonlarin p
degerleri ve modelin F degerine iligskin anlamlilik seviyesinin 0.01 degerinin altinda oldugu
belirlenmistir. Bu durum hem temel fonksiyonlarin hem de modelin bir biitiin olarak anlamli

oldugunu gostermektedir.

Elde edilen analiz sonuglarina gore, 3 adet bagimsiz degiskenin fiyat-kazan¢ oranini
etkiledigi tespit edilmistir. Bankalarin 6zsermaye karliliginin %5.92°nin iizerinde oldugu

durumda fiyat-kazang oranini arttirict yonde etki ettigi, fakat s6z konusu oranin %21.12’nin

51



YUKSEL, S., CANOZ, I., ADALI, Z., (2017), “Tiirkiye ‘deki Mevduat Bankalarimin Fiyat-Kazang Oranini Etkileyen
Degiskenlerin Mars Yontemi Ile Belirlenmesi”, Fiscaoeconomia, Vol.1(3), 40-55.

tizerine ¢iktig1 durumda ise karliligin fiyat-kazang orani iizerindeki etkisinin negatif oldugu
goriilmiistiir. Bu durum, bankalarin karlhiliklarinin arttigt durumda yatirimeilarin  kar
beklentilerinin de arttigi fakat bu seviyenin %Z21.12°nin {izerine ¢iktig1 durumda ise
yatirimcilarin  bankalarin  gelecekteki karliligina yonelik beklentisinin olumsuz oldugu

goriilmektedir.

Ayrica, Tiirk bankalarinin takipteki krediler orani ile fiyat-kazang oran1 arasinda negatif
yonlii bir iliski bulundugu belirlenmistir. Takipteki krediler orani yiiksek oldugu durumda
yatirimcilarin bankalarin gelecekteki karliligina yonelik beklentisinin olumsuz oldugu ve bunun
sonucunda da s6z konusu yatirimecilarin banka hisselerine daha fazla tutar 6demekte isteksiz
olduklar1 anlagilmaktadir. Bunun disinda, faiz oranlarindaki degisimin bankalarin fiyat-kazang
oranini etkiledigi goriilmiistiir. Piyasa faiz oran1 %16.18 seviyesine gelene kadar bankalarin
fiyat-kazang oranina etki etmedigi, fakat s6z konusu oranin belirtilen bu seviyeyi agmasi
durumunda ise bu etkinin negatif yonde oldugu belirlenmistir. Topladiklart mevduatlarin vadesi
kullandirdiklar kredilerin vadesine kiyasla kisa olan bankalar faiz oran1 artisindan olumsuz bir
sekilde etkilenecektir. Bunun sonucunda da yatirimcilarin bankalarin hisse senetlerine yonelik

talepleri azalacaktir.

Belirtilen bu sonuglar dikkate alindiginda, fiyat-kazang oraninin artmasi i¢in bankalarin
karliliklarii yilikseltmeleri ve miisterilerine kullandirdiklar1 kredilerde de daha segici
davranmalar1 gerekmektedir. Fiyat-kazan¢ orani Tiirk bankacilik sektorii icin ilk defa bu
calismada analiz edilerek literatiire katki saglanmasi1 hedeflenmistir. Ote yandan, belirtilen bu
konunun birgok farkli {ilkede ele alinacagi yeni bir ¢aligmanin da oldukg¢a faydali olacagi

diistiniilmektedir.
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