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TURKIYE’DE BANKALARIN FINANSAL ORANLARI iLE HiSSE SENEDIi
GETIRiSi ARASINDAKI PANEL NEDENSELLIK iLiSKiSi

Ganite KURT?
Akif KOSE?

0z

Bu calismada 2002Q4-2016Q2 dénemine ait iiger aylik veriler kullamlarak BIST de yer
alan 9 banka hisse senedi getirileri ile bu bankalara ait 32 adet finansal oran arasindaki
iliski Panel Granger nedensellik testi kullanilarak incelenmistir. Elde edilen bulgular,
bankanin sermaye yeterliligi goéstergelerinden biri olan ve varliklarimin ne kadarinin
sahip ya da ortaklar tarafindan karsilandigim gosteren (Oz kaynaklar-Duran
Aktifler)/Toplam Aktifler orani ile bankanin bilango yapisit hakkinda bilgi veren (TP
Krediler ve Alacaklar)/(Toplam Krediler ve Alacaklar) oraniin bankacilik hisse senedi
getirilerinin Granger anlaminda nedeni oldugunu gostermistir. Bir baska ifadeyle bu iki
finansal oran banka hisse senedi getirilerinde etkili degiskenlerdir.

Anahtar Kelimeler: Bankacilik, Panel veri, Granger nedensellik, Finansal oran

PANEL CAUSALITY BETWEEN FINANCIAL RATIOS AND STOCK
RETURNS IN TURKISH BANKING SECTOR

ABSTRACT

In this study the relationship between 9 banks’ stock prices in ISE and 32 financial
ratios is examined by using Granger causality based on panel data for the period
2002Q4-2016Q2. The results show that (shareholders equity-fixed assets)/total assets
which is one of the capital requirements ratios of bank and (Turkish loans and
receivables)/(Total loans and receivables) which is one of the balance structure ratios of
a bank is the Granger cause of banks’ stock returns. Thus, financial ratios mentioned
above affect banks’ stock returns.
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Giris

Finansal literatiirde hisse senedi fiyatlarini etkileyen faktorlerin incelendigi
caligmalarin fazla olmasmin sebebi fiyatlarin Ongoriilebilirligini  arttirmaktir.
Yatirnmcilarin dogru kararlar almasinda hisse senedi fiyat ve getirilerini etkileyen
faktorleri dogru ve anlamli bir sekilde belirleyebilmesi gerekmektedir. Bu baglamda
fiyat veya getirileri etkileyen doviz kuru, faiz orani, enflasyon, yatirim, sermaye gibi
hem makro faktorler hem de firmalarin finansal oranlar1 gibi mikro faktorler arastirma
konusu olmustur.

Bankacilik sektérii, Borsa Istanbul’da (BIST) bulunan hisseler icinde yaklasik %32°lik
pay ile dnemli bir yere sahiptir. Bankacilik sektoriindeki pozitif veya negatif hareket
BIST’i yukar1 veya asagiya cekebilecek giictedir. Dolayisiyla bankacilik sektorii
hakkinda bilgi sahibi olmak yatirimer agisindan yararli olabilecektir. Ayrica bankacilik
sektoriinden hangi bankanin portfoyde yer almasi gerektiginin kararinda hangi
faktorlerin se¢im kriteri olarak kullanilacagini bilmek de yatirimcilar igin dnemli bir
bilgi olacaktir.

Bu dogrultuda, ¢alismanin amac1 BIST da islem goren bankalarin hisse senedi getirileri
ile finansal oranlar1 arasindaki iligkiyi incelemektir. Bu ¢alismanin literatiirdeki diger
calismalardan farki, BIST’da islem goren bankalar ile finansal oranlar1 arasindaki
iligkinin Panel Granger Nedensellik testi ile incelenmesidir. Calismanin ilerleyen
boliimiinde literatiir taramasi, daha sonra veri seti ve kullanilan yontem, dordiincii
boliimiinde ele edilen bulgular verilecek ve son kisimda elde edilen sonuglar
yorumlanacaktir.

Literatiir Taramasi

Hisse senedi getirilerinin hangi faktorlerden nasil etkilendigi bilgisi yatirimcilarin
portfoylerini olusturmada olduk¢a Onemlidir. Dolayisiyla hisse senedi getirisini
etkileyen faktorleri inceleyen c¢aligmalar finans literatiiriinde biiyiik bir yer tutmaktadir.
Yapilan ¢aligmalar incelendiginde genellikle hisse senedini etkileyen makroekonomik
faktorler olarak reel faiz orani, enflasyon, yatirim, doviz kuru gibi makro degiskenlerin;
mikroekonomik faktorler olarak finansal oranlarin alindigi goriilmiistiir.

Yalgmer, Atan ve Boztosun (2005) ¢alismasinda Veri Zarflama Analizi (VZA)
yontemi ile etkin hisse senetlerini belirleyerek bu hisse senedi getirileri ile finansal
oranlar1 arasindaki iliski Malmquist Toplam Faktér Verimliligi Indeksi ile incelenmistir.
Bu calismanin bulgulari s6z konusu iligkinin ekonominin istikrarli oldugu dénemlerde
daha yiiksek oldugunu géstermistir. Toplam borg/toplam aktif oraninin hisse senedi
getirisindeki etkisini ve yatirimci algisini dlgen Yilgdr (2005), galismasinda sirketin
kullandig1 borg diizeyi artisinin yatirimer agisindan 6nemli bilgi olmasina kargin bu
iligkinin siireklilik arz etmedigi sonucuna ulagmistir. Literatiirde 6zellikle fiyat/kazang
oranmin hisse senedi iizerindeki etkisi {izerine yapilan bir¢cok ¢alisma mevcuttur. Bu
caligmalarin bulduklar ortak sonu¢ fiyat/kazang orani ile getiri arasinda anlamli bir
iliski oldugu yoniindendir (Karan, 1996; Ozer, 1996; Demir vd., 1997; Canbas vd.,
1997; Citak, 2004). Kalayc1 ve Karatas (2005), BIST endeksinin imalat sanayi alt
sektorlerinde bulunan hisse senedi getirileri ile finansal oranlar arasindaki iliskiyi faktor
ve regresyon analizi ile incelemisler ve karlilik, verimlilik ve borsa performansi
oranlarimin hisse senedi getirileri ile iliskili oldugu sonucunu bulmuslardir. Ege ve
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Bayraktaroglu (2009), Lojistik regresyon analizini kullanarak 2004 yilina ait veriler ile
BIST 30°da yer alan hisse senedi getirileri {izerinde 12 finansal orandan fiyat/kazang
orani, nakit oran1 ve toplam varliklarin devir hizi oraninin anlaml bir etkiye sahip
oldugunu bulmustur. Biyiiksalvarct (2011), imalat sektoriinde bulunan hisse
senetlerinin getirisi ile finansal oranlart arasindaki iligkide 2001 ve 2008 ekonomik
krizlerinin etkilerini incelemis ve finansal oranlarin hisse senedi getirilerindeki degisimi
2008 kriz doneminde 2001 kriz donemine gore daha iyi agikladig1 sonucuna varmustir.
Gilingér ve Kaygm (2015) caligmasinda 2005-2011 donemine ait hem makro
degiskenleri hem de finansal oranlar1 ayni anda Dinamik Panel veri analizi ile
incelemistir. Elde ettikleri sonuglara gore, hisse senedi fiyatlarinin asit test, kisa vadeli
yabanct kaynaklar/toplam kaynaklar, maddi duran varliklar/6z kaynak, net kar/6z
kaynak ve fiyat/ kazang oranlari ile pozitif, devir hizt ve stok devir hizi, toplam
borglar/toplam aktifler ve kisa vadeli yabanci kaynaklar/ toplam kaynaklar oranlar ile
negatif yonde iliskili oldugu goériilmiistiir. BIST ¢imento sektdriindeki 17 sirketin 2001 -
2014 verilerinin kullanildigt Akbulut ve Rengber (2015) c¢aligmasinda VZA ile
belirlenen etkin sirketlerin hisse senetlerini etkileyen finansal oranlar Lojistik regresyon
ile 0z sermaye carpani, alacak devir hizi, net kar marji ve bor¢ orami olarak
belirlenmistir. Ural, Giirarda ve Onemli (2015) calismasinda, BIST de islem goren gida,
icki ve tiitiin sirketlerinin 2005-2012 donemine ait hisse senedi fiyatlarim ve finansal
oranlar1 kullanilarak finansal bagarisizligi etkileyen finansal oranlar belirlenmistir.
Acaravcl (2016) calismasinda Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlari’na uygun
hazirlanan finansal oranlarin hisse senedi getirilerini agiklama giiciinii arttirdigi
bulunmustur.

Hisse senedi getirisi ile finansal oranlar arasindaki iligki t{izerine yapilan
calismalarda ise yogunlukla bankalarin finansal performanslarinin finansal oranlara
gore siralandigi ya da gruplandigi goriilmiistiir. Hisse senedi getirileri ile finansal
oranlar1 arasindaki iliskinin BIST bankacilik sektdrii icin incelendigi bir ¢alismaya
rastlanmamakla birlikte uluslararasi literatiirde konu iizerine c¢alismalar mevcuttur.
Wijaya ve Yustina (2017), Endonezya Borsasi’'ndaki bankalarin hisse senetleri
getirilerinin 2010-2014 donemine ait verilerini kullanarak yaptigi calismada hisse
getirileri ile temettli oranlarinin, 6zvarlik orani ve 6zsermaye oranlarinin istatistiksel
olarak anlamli bir iligkiye sahip oldugunu bulmuslardir. Motlagh vd. (2012)
calismasinda agirliklandirilmis finansal oranlara bagli olarak VZA ile Avustralya
bankalarinin performanslari tahmin edilmis ve bu performanslar ile getiri arasindaki
iligkiler bulunmustur.

Veri Seti ve Yontem

Bu calismada BISTda islem géren ve 2002:Q4-2016:Q2 dénemine ait verisine
ulagilabilen 9 ticari bankanin® hisse senetlerinin iiger aylik kapanig fiyatlar1 dikkate
alinarak hesaplanan getirileri ile Tiirk Bankalar Birligi’nin (TBB) agikladig: 32 finansal
oran kullanilmistir. Banka hisselerinin kapanis fiyatlar1 Bloomberg veri tabanindan,

3 Akbank, Denizbank, Finansbank, Sekerbank, Garanti Bankasi, Halk Bankasi, is Bankasi, Vakif Bank ve
Yap1 Kredi Bankas1
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finansal oranlar ise TBB’den elde edilmistir. TBB’nin acgikladigi ve ¢aligmada
kullanilan finansal oranlar Tablo 1’de verilmistir.

Tablo 1: Finansal Oranlar

KOD Sermaye Yeterliligi
sv1 Ozkay.n_'clwlflar/ ((Kredi + Piyasa + Operasyonel Risk I¢in Gerekli Sermaye
Yeterliligi)*12.5)*100
SY2 Ozkaynaklar / Toplam Aktifler
SY3 (Ozkaynaklar - Duran Aktifler) / Toplam Aktifler
SY4 Net Bilango Pozisyonu / Ozkaynaklar
SY5 (Net Bilango Pozisyonu + Net Nazim Hesap Pozisyonu) / Ozkaynaklar
Bilanco Yapisi
BY1 TP Aktifler / Toplam Aktifler
BY2 TP Pasifler / Toplam Pasifler
BY3 YP Aktifler / YP Pasifler
BY4 TP Mevduat / Toplam Mevduat
BY5 TP Krediler ve Alacaklar / Toplam Krediler ve Alacaklar
BY6 Toplam Mevduat / Toplam Aktifler
BY7 Alman Krediler / Toplam Aktifler
Aktif Kalitesi
AK1 Finansal Varliklar (net) / Toplam Aktifler
AK2 Toplam Krediler ve Alacaklar / Toplam Aktifler
AK3 Toplam Krediler ve Alacaklar / Toplam Mevduat
AK4 Takipteki Krediler (briit) / Toplam Krediler ve Alacaklar
AK5 Takipteki Krediler (net) / Toplam Krediler ve Alacaklar
AK6 Ozel Karsiliklar / Takipteki Krediler
AK7 Duran Aktifler / Toplam Aktifler
AKS8 Tiiketici Kredileri / Toplam Krediler ve Alacaklar
Likidite
L1 Likit Aktifler / Toplam Aktifler
L2 Likit Aktifler / Kisa Vadeli Yiikiimliilikler
L3 TP Likit Aktifler / Toplam Aktifler
Karhhk
K1 Net Donem Kari (Zarari) / Toplam Aktifler
K2 Net Dénem Kari (Zarar1) / Ozkaynaklar
K3 Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kar (Zarar) / Toplam Aktifler
Gelir-Gider Yapisi
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GG1 Ozel Karsiliklar Sonrasi Net Faiz Geliri / Toplam Aktifler

Tablo 1: Gelir Gider Yapisi (Devami)

GG2 Ozel Karsiliklar Sonrasi Net Faiz Geliri / Toplam Faaliyet Gelirleri (Giderleri)
GG3 Faiz Dis1 Gelirler (net) / Toplam Aktifler

GG4 Diger Faaliyet Giderleri / Toplam Aktifler

GG5 Personel Giderleri / Diger Faaliyet Giderleri

GG6 Faiz Dis1 Gelirler (net) / Diger Faaliyet Giderleri

Bankalarin hisse senedi getirilerinde hangi finansal oranlarin 6ncii gosterge oldugunun
belirlenmesinde Emirmahmutoglu ve Kose (2011) tarafindan onerilen heterojen panel
veri yapisinda Granger nedensellik testi kullanilmistir.

Emirmahmutoglu ve Kése (2011) nedensellik testinde, degiskenler arasindaki iligkilerin
incelenmesinde zaman serileri {izerine tesis edilen Toda ve Yamamato (1995) yaklagimi
heterojen panel veriye genisletilmistir. Bu testin literatiirde onerilen Panel nedensellik
testlerinden Ustiinliigli birim kok testi gibi 6n testlere gerek duymamasidir. Ayni
zamanda bireyler arasindaki yatay kesit bagimliligt durumunda bootstrap kritik
degerleri iretilerek nedensellik testi uygulanmaktadir. Bu test heterojen yapida bir
nedensellik testi oldugundan hem bireye 6zgii hem de panelin geneli i¢in sonuglar
verilebilmektedir.

2 degiskenli (k; + dmax;). sirada diizeyde Panel VAR (PVAR) modeli

kitdmax; 4 4
Vit @y 11,ij 12.ij | [Yit—j £1it
Zit = xit] - az;‘] + ; [AZLij' Azz,;‘j‘] [xi,t—j'] + [EZit] 3.1

seklinde tamimlanir. Burada i alt indisi bankalari, t alt indisi ise zaman boyutunu
gostermektedir. y;; L. bankaya ait ¢ amindaki hisse senedi getirisini, x;; ise . bankanin ¢
anindaki ilgili finansal oranini géstermektedir.

(3.1y’de verilen diizeyde PVAR modelinde Granger nedensellik testi igin ilk K;
gecikmenin ortak olarak sifira esitligi her banka icin ayr1 ayn test edilir. Ornegin, her
banka i¢in Ayp;1 = Agp5 =+ = Agp, = 0 ise bu durumda “x y’nin Granger nedeni
degildir”. Diger bir ifadeyle, “Bankaya ait ilgili finansal oran hisse senedi getirisinin
Granger nedeni degildir” anlamina gelmektedir. Bu durumda, “x y’nin Granger nedeni
degildir” sifir hipotezinin “x y’nin Granger nedenidir” alternatifine karsi testinde
kullanilan Wald test istatistigi k; serbestlik dereceli ki-kare dagilimia sahiptir. Panel
veride tiim bankalar i¢in ortak bir sonu¢ vermek igin asagida verilen Fisher test
istatistigi gelistirilmistir:

N
A= —ZZ[n(‘pI-) i=12, .,N 3.2)
i=1
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Burada p; i. bankaya ait Wald istatistiginden elde edilen p-degeridir. Bu test istatistigi
2N serbestlik derecesinde ki-kare dagilimina sahiptir. Bununla birlikte, 4 test istatistigi
panelde yer alan bankalar birbirleri ile anlik korelasyonlu ise asimptotik olarak ki-kare
dagilimma sahip degildir. Anlik korelasyon durumunda gecerli bir test istatistigi elde
etmek i¢in Emirmahmutoglu ve Kdse (2011) bootstrap yontemini kullanmiglardir.

Bulgular
Calismada bankacilik sektoriiniin hisse senedi getirilerinin Granger anlaminda nedeni
olabilecek finansal oranlar hem banka 6zelinde hem de bankacilik sektorii igin bir biitiin
olarak belirlenmistir. Bu amagla, ilk olarak her banka i¢in ayr1 ayr1 Toda ve Yamamoto
(1995) tarafindan 6nerilen Granger nedensellik testi uygulanmis ve sonuglar Tablo 2°de
sunulmugtur. Tablo 2’de her finansal oran ve 9 banka i¢in ayr1 ayrt Wald istatistikleri ve
p-degerleri verilmistir. Tablo 2’deki sonuglara gére Akbank, Finansbank ve Yap1 Kredi
bankasi i¢in higbir finansal oran istatistiksel olarak bu bankalara ait hisse senedinin
Oncii gostergesi olarak tespit edilememistir. Diger bankalar i¢in hisse senedi getirisinin
Granger nedeni olabilecek finansal oranlar ise asagidaki gibi 6zetlenmistir:
> Denizbank: Net Dénem Kari (Zarar1) / Ozkaynaklar; Ozel Karsiliklar Sonrasi
Net Faiz Geliri / Toplam Aktifler; Ozel Karsiliklar Sonras1 Net Faiz Geliri /
Toplam Faaliyet Gelirleri (Giderleri)
> Garanti Bankasi: Ozkaynaklar / ((Kredi + Piyasa + Operasyonel Risk I¢in
Gerekli Sermaye Yeterliligi)*12.5)*100; Ozkaynaklar / Toplam Aktifler;
(Ozkaynaklar - Duran Aktifler) / Toplam Aktifler; (Net Bilanco Pozisyonu +
Net Nazim Hesap Pozisyonu) / Ozkaynaklar; TP Pasifler / Toplam Pasifler;
Diger Faaliyet Giderleri / Toplam Aktifler; Personel Giderleri / Diger Faaliyet
Giderleri
» Halk Bankasi: TP Aktifler / Toplam Aktifler; TP Pasifler / Toplam Pasifler;
TP Krediler ve Alacaklar / Toplam Krediler ve Alacaklar; Finansal Varliklar
(net) / Toplam Aktifler
> Is Bankasi: (Ozkaynaklar - Duran Aktifler) / Toplam Aktifler; Net Bilango
Pozisyonu / Ozkaynaklar; TP Krediler ve Alacaklar / Toplam Krediler ve
Alacaklar; Faiz Dis1 Gelirler (net) / Toplam Aktifler
» Sekerbank: Finansal Varliklar (net) / Toplam Aktifler; Toplam Krediler ve
Alacaklar / Toplam Aktifler; Tiiketici Kredileri / Toplam Krediler ve Alacaklar
> Valaflar Bankasi: Ozkaynaklar / ((Kredi + Piyasa + Operasyonel Risk i¢in
Gerekli Sermaye Yeterliligi)*12.5)*100; Ozkaynaklar / Toplam Aktifler; TP
Krediler ve Alacaklar / Toplam Krediler ve Alacaklar; Faiz Dis1 Gelirler (net) /
Toplam Aktifler; Diger Faaliyet Giderleri / Toplam Aktifler
Diger taraftan, genel olarak bankacilik sektori birlikte ele alindiginda hisse senedi
getirisini etkileyen finansal oranlar Emirmahmutoglu ve Ko&se (2011) tarafindan
onerilen Panel Granger nedensellik testi yardimiyla incelenmistir. Tablo 3’de panel
Granger nedensellik testi sonuglar1 yer almaktadir. Bu tabloda tiim finansal oranlar i¢in
Fisher test istatistigi degeri ve li¢ farkli anlamlilik diizeyinde bootstrap kritik degerleri
verilmistir. Elde edilen sonuglara gére 32 finansal orandan yalnizca iki tanesi bankacilik
sektoriinde hisse senedi getirisinin Granger anlaminda nedeni olarak saptanmustir.
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Istatistiksel olarak anlamli bulunan finansal oranlar; %5 anlamlilk diizeyinde
“(Ozkaynaklar - Duran Aktifler) / Toplam Aktifler” ve %1 anlamlilik diizeyinde “TP
Krediler ve Alacaklar / Toplam Krediler ve Alacaklar” dir.

Tablo 2: Toda ve Yamamoto (1995) Sonuclar:

AKBANK | DENIZB | FINBN | GARAN | HALKB | ISCTR | SKBNK | VKBNK | YKBNK

SY1 | Wald ist. | 0,0574 0,0087 0,2554 |2,8214™" | 0,9661 |0,5219 0,3437 |6,7602" |0,1829

p_degeri | 0,8107 0,9258 0,6133 | 0,0930 0,3257 0,4700 0,5577 0,0093 0,6689

SY2 | Wald ist. | 0,0158 0,0051 0,1503 | 7,2321" |0,2663 | 0,5916 0,1188 | 2,7644™ |0,3023

p_degeri | 0,9001 0,9433 0,6982 | 0,0072 ]0,6058 | 0,4418 0,7303 | 0,0964 0,5825

SY3 | Wald ist. | 0,0567 0,5614 0,0171 |11,8231" | 1,4327 [9,1869" |0,0431 |2,1356 2,5565

p_degeri | 0,8118 0,4537 0,8959 |0,0027 ]0,2313 |0,0024 0,8356 | 0,1439 0,1098

SY4 | Wald ist. | 0,4129 0,0664 0,7397 |0,4963 |0,1632 [3,6236" |0,9375 |0,0003 0,1214

p_degeri | 0,5205 0,7966 0,3898 |0,4811 |0,6862 |0,0570 0,6258 | 0,9867 0,7275

SY5 | Wald ist. | 0,2131 1,7911 0,0134 |7,0105" | 0,2439 1,0703 2,0413 | 2,3264 0,4591

p_degeri | 0,6443 0,1808 0,9078 | 0,0081 |0,6214 | 0,3009 0,1531 | 0,1272 0,4980

BY1 | Wald fst. | 1,1185 0,0147 0,8336 |1,0191 |4,9103" | 0,6214 1,3618 | 0,0001 0,0149

p_degeri | 0,2902 0,9036 0,3612 | 0,3127 |0,0267 |0,4305 0,2432 | 0,9927 0,9027

BY2 | Wald ist. | 2,3174 0,0137 1,9128 | 4,1122" | 3,6414™ | 0,5298 0,1443 | 0,0248 0,0203

p_degeri | 0,1279 0,9069 0,1667 | 0,0426 | 0,0564 | 0,4667 0,7040 | 0,8750 0,8866

BY3 | Wald fst. | 0,0018 0,0001 0,0527 | 0,0852 10,1011 |2,6751 2,7553 | 0,4153 0,0903

p_degeri | 0,9666 0,9925 0,8184 |0,7704 ]0,7505 |0,1019 0,2522 | 0,5193 0,7638

BY4 | Wald ist. | 1,4404 0,1994 2,0833 |1,8523 |0,6525 |0,3988 0,0081 | 0,0916 0,7391

p_degeri | 0,2301 0,6552 0,1489 |0,1735 |0,4192 |0,5277 0,9284 |0,7621 0,3900

BY5 | Wald ist. | 2,2725 0,0080 0,0318 |1,1016 |11,1177"|5,1936" |1,1319 |8,8333" |2,3109

p_degeri | 0,1317 0,9286 0,8585 |0,2939 ]0,0039 |0,0227 0,2874 | 0,0030 0,1285

BY6 | Wald ist. | 0,3489 1,9626 1,5777 11,0950 10,0773 | 0,0603 0,0017 | 1,6532 0,0027

p_degeri | 0,5547 0,1612 0,2091 |0,2954 ]0,7810 |0,8061 0,9671 | 0,1985 0,9587

BY7 | Wald ist. | 1,2549 0,4970 1,0364 |0,3257 ]0,9282 | 0,0299 0,0042 | 0,4170 0,0854

p_degeri | 0,2626 0,4808 0,3087 | 0,5682 |0,3353 | 0,8626 0,9486 | 0,5184 0,7700

AK1 | Wald ist. | 0,0572 0,0165 1,5902 |0,0291 |2,8696™" | 0,0224 7,6119™ | 0,1183 0,5178

p_degeri | 0,8110 0,8979 0,2073 | 0,8644 |0,0903 | 0,8809 0,0222 | 0,7309 0,4718

AK2 | Wald ist. | 0,3542 1,6258 1,7341 10,0411 ]0,8807 | 0,0573 7,2269™ | 0,9339 0,1732

p_degeri | 0,5518 0,2023 0,1879 |0,8394 ]0,3480 | 0,8107 0,0270 | 0,3338 0,6773

AK3 | Wald ist. | 0,0044 0,0594 0,1048 | 1,0953 ]0,1049 |0,0643 1,4058 | 0,0267 0,0073

p_degeri | 0,9469 0,8074 0,7461 |0,2953 |0,7460 | 0,7999 0,4951 | 0,8701 0,9321

AK4 | Wald ist. | 0,8032 0,0008 0,8879 |2,1051 |3,2165 |0,8445 19719 [3,9984 0,0582

p_degeri | 0,3701 0,9996 0,3461 |0,1468 |0,2002 | 0,3581 0,3731 | 0,1354 0,8093

AK5 | Wald ist. | 0,0000 0,0782 0,0064 | 0,0014 ]0,1767 | 0,0047 0,3231 | 0,2393 0,2687

p_degeri | 0,9994 0,7798 0,9363 | 0,9700 |0,6742 | 0,9455 0,8508 | 0,6247 0,6042

AK®6 | Wald ist. | 0,0186 0,0421 0,2047 | 0,4554 |0,2298 1,8842 0,0971 | 0,1990 0,1189
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p_degeri | 0,8915 08375 |0,6510 |0,4998 |0,6316 |0,3898 |0,7553 |0,6555 |0,7302
AK7 | Wald ist. | 2,7005 1,9580 | 0,0030 | 0,0000 |1,9233 |0,2764 |0,0333 |0,4425 |0,2487
Tablo 2: Toda ve Yamamoto (1995) Sonuclari (Devami)
p_degeri | 0,1003 0,1617 | 0,9560 |09946 |0,1655 |05991 |0,8552 |0,5059 |0,6180
AKS8 | Wald ist. | 0,0054 0,3560 | 0,0337 |1,0991 [0,8454 |0,0086 |4,82007"|0,1280 | 0,0456
p_degeri | 0,9414 05507 |0,8542 |0,2945 |0,3579 |09263 |0,0898 |0,7205 |0,8310
L1 | Wald ist. | 1,0849 0,6671 |0,1085 |0,1334 |0,0383 |0,0005 |0,0653 |0,6899 |0,2979
p_degeri | 0,2976 04141 |0,7419 |0,7150 |0,8448 [0,9828 |0,7983 |0,4062 | 0,5852
L2 | Wald ist. | 0,6569 04948 |0,7279 |1,4887 |0,0167 [0,0291 |1,0296 |0,1699 |0,4301
p_degeri | 0,4176 04818 10,3936 |072224 |0,8973 |08646 |05976 |0,6802 |0,5119
L3 | Wald ist. | 1,2936 1,2672 | 0,0071 |0,6717 [0,0590 |0,1997 |2,6898 |0,5512 |0,0799
p_degeri | 0,2554 0,2603 |0,9328 | 04125 |0,8080 |06550 |0,2606 |0,4578 |0,7774
K1 | Wald ist. | 6,1729 2,8620 | 0,1394 |4,53297 |28581 |14637 |0,0108 |[45426 |0,1657
p_degeri | 0,1866 0,0907 |0,7089 |0,3632 |0,5819 [0,8331 |0,9173 |0,3375 |0,6839
K2 | Wald ist. | 3,4975 10,0570 [ 2,9129 |2,8299 [2,7170 |1,0362 |0,0000 |3,7453 |0,3933
p_degeri | 0,4783 0,0395 |0,5725 | 05867 |0,6062 |09043 |0,9961 |0,4416 |0,5306
K3 | Wald ist. | 7,2661 1,623 |3,3335 [3,8812 |3,0586 |4,0242 |23185 [3,2722 |0,1728
p_degeri | 0,1225 0,2810 |0,5036 |0,4223 |0,55481 |0,4027 |0,6774 |05133 |0,6776
GG1 | Wald ist. | 3,4382 8,0724™" | 4,4090 |0,4056 |3,5000 |02782 |0,0938 [0,9016 |0,0110
p_degeri | 0,4873 0,0890 |0,3535 | 05242 |04779 |05979 [0,7593 |0,9243 |0,9165
GG2 | Wald ist. | 0,1843 2,8734™" | 0,0000 |4,2138 [0,3527 |0,0546 |0,0884 |0,3444 |0,3405
p_degeri | 0,6677 0,0901 | 0,9965 |0,2393 |0,5526 |0,8153 |0,7663 |05573 |0,5596
GG3 | Wald ist. | 1,4756 04881 |0,1646 |0,2799 |0,9886 |11,4791"|1,9744 |10,3838" | 2,3398
p_degeri | 0,2245 04848 |0,6849 | 05968 |0,9115 [0,0217 |0,7405 |0,0344 |0,6735
GG4 | Wald ist. | 7,2877 1,3101 |3,8837 |8,61007|0,3063 |55171 |4,1636 |8,5882"" | 0,0041
p_degeri | 0,1214 0,8597 |0,4220 | 00716 |0,9894 |02382 |0,3843 |0,0723 |0,9490
GG5 | Wald ist. | 0,0124 0,6983 | 0,0000 |4,1751™ |0,0336 [0,7959 |0,0018 |0,0227 |0,3728
p_degeri | 0,9112 0,4034 |0,9978 |0,0410 |0,8546 |0,3723 |0,9662 |0,8803 |0,5415
GG6 | Wald ist. | 0,0670 24482 | 0,0305 |2,6493 [0,0336 |0,0154 |1,1978 |0,1665 |0,2051
p_degeri | 0,7958 0,1177 |0,8613 |0,1036 |0,8546 |09011 |0,5494 |0,6833 |0,6506

Not: *, ¥, *** girastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 3: Emirmahmutoglu ve Kose (2011) Panel Nedensellik Test Sonuclari

Bootstrap Kritik Degerler
Degiskenler Fisher Test istatistigi 1% 5% 10%
Syl 21,38 38,98 30,97 27,52
SY2 19,95 41,42 32,35 27,97
SY3 37,66** 39,21 31,74 28,40
Sy4 13,19 38,53 30,92 27,92
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SY5 26,75 37,20 30,21 27,28
BY1 19,02 40,98 32,75 28,83
Tablo 3: Emirmahmutoglu ve Kose (2011) Panel Nedensellik Test Sonuglar: (Devami)

BY2 22,69 40,99 32,89 29,09
BY3 10,75 39,00 30,79 27,84
BY4 16,69 39,62 32,21 28,40
BY5 43,89* 43,49 34,15 29,33
BY6 14,71 38,72 31,12 27,72
BY7 12,04 40,20 32,04 28,40
AK1 18,88 4311 32,56 28,78
AK2 20,81 40,51 31,73 28,07
AK3 6,42 40,65 31,10 27,90
AK4 19,61 44,10 35,58 30,13
AKS 3,86 37,74 30,65 27,06
AK6 7,67 38,67 31,32 27,64
AKT7 15,60 41,38 32,63 27,83
AK8 12,13 40,14 32,19 28,77
L1 9,15 41,68 31,44 27,36
L2 11,73 39,90 31,70 28,20
L3 13,36 40,22 31,79 28,02
K1 15,43 47,27 38,37 33,22
K2 14,21 52,20 40,65 35,31
K3 15,75 51,75 41,53 35,70
GG1 13,04 52,72 41,23 35,01
GG2 12,95 39,40 32,11 28,26
GG3 22,20 53,51 38,51 33,64
GG4 21,68 60,26 43,67 37,65
GG5 12,23 44,98 35,12 29,80
GG6 12,91 46,96 36,09 30,02

Not: *, *%, *¥% grasiyla %1, %S ve %10 anlamhhk diizeyinde istatistiksel olarak anlamlihg:
gostermektedir

Sonug¢

Finansal piyasa yatirimcilarinin portfylerini olustururken hisse senetlerinin hangi
faktorlerden etkilendigi bilgisi olduk¢a dnemlidir. Daha 6nce incelenmemis olan banka
hisse senedi getirileri ile finansal oranlar arasindaki iligki bu c¢alisma ile ele alinmistir.
Bu dogrultuda BIST bankacilik sektdriinde yer alan 9 banka hisse senedi getirileri ile bu
bankalara ait 32 adet finansal oran ¢alisma kapsamina alinmis ve iligki ilk defa panel
veriye dayali panel Granger nedensellik testi ile incelenmistir. Analiz sonucunda hem
bankacilik sektorii hakkinda genel bir sonuca hem de bankalar adina bireysel sonuclara
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ulagilmistir. Elde edilen sonuglara gore, sermaye yeterliliginden (6z kaynaklar-duran
aktifler)/toplam aktifler ile bilango yapisi oranlarindan (TP krediler ve
alacaklar)/(toplam krediler ve alacaklar) oranlarmin BIST bankacilik sektoriiniin
Granger nedeni oldugu goézlenmistir. Bagka bir ifadeyle bu iki oran bankacilik
sektoriiniin gelecekteki fiyat ongoriilerini agiklayict degiskenlerdir. Ayrica her banka
icin sonuglar degerlendirildiginde, Akbank, Finansbank ve Yapi Kredi bankasi igin
hi¢bir finansal oranin istatistiksel olarak bu bankalara ait hisse senedinin Oncii
gostergesi olarak tespit edilememistir. Diger bankalarmn hisse senedi fiyatlari
ongoriilerinde kullanilabilecek finansal oranlar ¢aligmada belirtilmistir.
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