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Tiirk Havalimanlarinin Finansal Performanslarinin Kiimeleme Analizi

Yéntemiyle incelenmesi*

Ismail Cagr1 0ZCANa

0z

Calismanin amaci, kiimeleme analizi yoluyla Tirk havalimanlarini
gruplandirarak, finansal degiskenleri baz alan bir performans odl¢me
yontemini hayata gecirmektir. Bu kapsamda, Devlet Hava Meydanlari
Isletmesi Genel Miidiirliigii tarafindan isletilmekte olan ve heniiz kismen veya
tamamen oOzellestirilmemis toplam 39 adet havalimanina ait finansal
tablolardan ve faaliyet raporlarindan elde edilen veriler kullanilarak (i)
yatirim yonetimi (yillik yatirnm tutarinin isletme gelirlerine orani), (ii)
maliyet verimliligi (isletme maliyetlerinin hizmet verilen havalimani birim
trafik miktarina orani), (iii) karlilik (isletme gelirlerinin isletme maliyetlerine
orani), (iv) sermaye verimliligi (apron kapasitesinin isletme gelirlerine orani)
ve (v) is giicii sermaye verimliligi (hizmet verilen havalimani birim trafik
miktarinin c¢alisan sayisina orani) icin ¢esitli finansal degiskenler
hesaplanmistir. Daha sonra 39 havalimani kiimeleme analizi yardimiyla
benzer 6zelliklere sahip dort farkli gruba ayrilmistir. Calismanin sonuglari,
kiimeleme  analizinin  havalimanlarinin  finansal  performanslarini
karsilagtirmak i¢cin anlamli bir ydntem olabilecegini ortaya koymaktadir.

Anahtar Kelimeler:
Finansal Performans,
Karhlik,

Sermaye Verimliligi,
Yatirim Yonetimi,
Kiimeleme Analizi

JEL Siiflandirmast:
G31,G32,L25

The Examination of Financial Performance of Turkish Airports Using Cluster

Analysis Method

Abstract

The purpose of this study is to group Turkish companies through cluster
analysis and implement a performance evaluation methodology based on the
financial variables. In this context, using the data obtained from the financial
statements and annual reports of 39 airports, which are operated by the
General Directorate of State Airports Authority and not yet partially or
completely privatized, (i) investment management (the ratio of annual
investment amount to operating income), (ii) cost efficiency (ratio of
operating costs to the amount of airport unit traffic served), (iii) profitability
(ratio of operating revenues to operating costs), (iv) capital efficiency (ratio
of apron capacity to operating revenues), and (v) labor capital efficiency
(aerodrome unit serviced) are calculated first. In the next stage, 39 airports
were divided into 4 different groups with similar characteristics with the help
of cluster analysis. The results of the study reveal that cluster analysis can be
a meaningful method to compare the financial performances of airports.

Keywords:
Financial
Performance,
Profitability,
Capital Efficiency,
Investment
Management,
Cluster Analysis

JEL Classification:
G31,G32,L25
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1. Giris

Geleneksel olarak kamu sahipligi ve yonetiminin hakim oldugu havalimani endiistrisi,
son kirk yillik dénemde yasanan ticarilesme, sirketlesme ve 6zellestirme egilimlerinin
etkisiyle performans ol¢imiiniin 6neminin giderek artmakta oldugu bir sektor haline
gelmistir. Ilk dénemlerde kamu kurumlarinin harcama yéniinden mutat denetimlerinin
Oonline gecemeyen havalimanlarindaki performans o6l¢limii, havalimanlarinin daha ¢ok
kamu sirketleri tarafindan isletilmeye baslanmasi ile faaliyetlerin finansal performansinin
6lctldiigii ve gelir tablosu ve bilango gibi ilgili finansal tablolarin hazirlandig1 bir evreye
girmistir.

Havalimanlarinda performans 6l¢ciimiiniin ¢ok sayida paydas icin 6nemli faydalar
bulunmaktadir. Bu 6l¢iim her seyden dnce yoneticilerin performanslarini degerlendirmek
icin ¢ok kullanigh bir aractir. Diger taraftan dogrudan kamu geliri agisindan bakildiginda,
havalimanlarin isletmekten sorumlu kamu iktisadi tesebbiisii (KIiT) olan Devlet Hava
Meydanlari isletmesi Genel Miidiirliigii'niin (DHMI) finansal olarak basarih bir performans
gostermesi hem yapacag1 kurumlar vergisi 6demesi hem de kurulusun sermayedar1 olan
hazineye yapilacak temettii 6demesi seklinde kamu hazinesine daha yiiksek gelir anlamina
gelmektedir. Diger taraftan, biiylik illere ve turizm merkezlerine hizmet veren
havalimanlarinda hayata gecirilen yiiksek maliyetli Yap-islet-Devret (YID) projeleri, bu
havalimanlarinin karl olmalari sayesinde kamuya ytik getirmeden tamamlanabilmektedir.
Havayolu ulasimi odaginda bakildiginda ise havalimanlarinin daha iyi performans
gostermesi sistemin diger ana oyuncular1 olan havayolu sirketlerine, yer hizmeti
kuruluslarina ve hatta hava ikram sirketlerine olumlu olarak yansimaktadir. Son olarak,
havalimanlarinin daha yiliksek bir hizmet seviyesinde faaliyet gostermesi, havayolu
ulasiminin dogrudan ve dolayli olarak etkiledigi tiim sektdrlerde bir pozitif dissallifa neden
olmaktadir.

Yukarida oOzetlenen gerekcelerle havalimanlarinin performanslarinin o6l¢iimi,
literatiirde ilgi ceken konulardan biri haline gelmistir. Bu ¢alismalarda bir yandan karllik,
hisse senedi performansi ve satis biiyiikliigii gibi finansal parametrelerin kullanildigi
performans Olgme yontemleri kullanilirken, diger yandan pist uzunlugu, terminal
buytkligi, yik, yolcu ve ucak trafigi ve havalimaninda calisanlarin sayis1 gibi
havaalanlarinin fiziksel ve operasyonel degiskenlerinin kullanildig1 veri zarflama analizi
gibi parametrik olmayan yontemlere basvurulmaktadir. Bu ¢alismanin amaci, literatiirde
diger performans olgme ydntemlerine gore cok daha az calisilmis bir yontem olan
kiimeleme analizi yoluyla Tiirk havalimanlarini finansal degiskenler yardimiyla
gruplandirmak ve bu sayede havalimani performans o6lciimiine farkli bir bakis acisi
getirerek amilan literatiire katki saglamaktir. Bu kapsamda ilk olarak DHMI tarafindan
isletilmekte olan 39 adet havalimanina ait finansal tablolardan ve faaliyet raporlarindan
elde edilen veriler kullanilarak (i) yatirim yonetimi, (ii) maliyet verimliligi, (iii) karhlik, (iv)
sermaye verimliligi ve (v) is giicii sermaye verimliligi gibi degiskenler hesaplanmistir.
Sonraki asamada s6z konusu 39 havalimani kiimeleme analizi yontemiyle 4 farklh gruba
ayrilmistir. Calismanin sonuglari, kiimeleme analizi yonteminin Tiirk havalimanlarinin
finansal parametreler yardimiyla gruplanmasinda ve ilgili performans kiyaslamasi
yapilabilmesinde kullanilabilir alternatif bir yontem oldugunu gostermektedir.
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Alt1 ana basliktan olusan ¢alismanin ikinci béliimii, havalimanlarindaki performans
olclimii lizerine yapilan calismalar1 ve ana yontemleri ézetlemektedir. Uglincii boliimde,
Tirk havalimani sistemi hakkinda bilgi verilmekte, dérdiincii boliimde ise analizlerde
kullanilan veri seti ve uygulanan metodoloji aciklanmaktadir. Besinci b6liim analizlerin
sonuclarin 6zetlerken, son bolimde genel bir degerlendirme yapilmakta ve gelecekte
yapilabilecek benzer calismalara deginilmektedir.

2. Literatiir Taramasi

Behn (2003) bir kamu tesebbiisiindeki yoneticilerin performans o6lgmedeki
amaclarini degerlendirme, kontrol, biitge, motivasyon, savunma, kutlama, 6grenme ve
gelistirme olmak f{izere sekiz baslikta tanimlamaktadir. Ancak bu performans o6l¢limi
yoneticiler kadar, ol¢limiin yapildigi kurulusun sermayedar ve c¢alisan gibi kendi i¢
paydaslari icin oldugu kadar, miisteriler, tedarikgiler, is ortaklari, kamu kurumlari ve kar
amaci giitmeyen paydaslar icin de 6nemli bilgiler icermektedir. Bu acidan bakildiginda
diinyada genellikle kamu tesebbiisleri tarafindan isletilmekte olan havalimanlarinda
yapilacak bir performans ol¢iimii, tesebbiislerin bagh olduklar1 ulastirma bakanliklarini
oldugu kadar, havalimanlarindan vergi elde eden maliye bakanliklarini, havalimanlarinin
performanslarina dogrudan bagimlh olan turizm bakanliklarini, havayolu sirketlerini,
havalimani yer hizmeti kuruluslarini ve havayolu yolcularin1 birinci derece
ilgilendirmektedir.

Havaalanlarinda performans 6l¢gme yontemlerinde iki ana bashk 6ne ¢ikmaktadur. ilk
grupta veri zarflama analizi yontemiyle, genelde havaalanlarinin trafik verilerinin, fiziksel
ozelliklerinin ve bazi operasyonel parametrelerinin kullanildig1 ¢calismalar yer almaktadir.
Bu calismalarda yolcu, ucak ve hava kargo trafigi gibi veriler analizlerin ¢ikt1 tarafinda yer
alirken, havalimanlarinin yolcu terminal biiyiikliikleri (veya sayisi), pist uzunluklari (veya
sayisi), havalimaninda ¢alisan personel sayisi ve apron kapasitesi gibi parametreler
analizlere girdi tegkil etmekte ve sonuc¢ta hesaplanan verimlilik skorlar yoluyla
havalimanlarinin verimlilik seviyeleri tespit edilmektedir (Gillen ve Lall, 1997; Fernandes
ve Pacheco, 2002; Lin ve Hong, 2006; Barros ve Dieke, 2007; Suzuki vd., 2010; Yu vd., 2013;
Ahn ve Min, 2014; Liu, 2016; Iyer ve Jain, 2019; Cifuentes-Faura ve Faura-Martinez, 2023).

Diinya genelinde havalimanlarinin veri zarflama analizi yontemiyle verimlilik
Olcimlerinin yapildig1 onlarca makale yayimlanmis olup, anilan yontem ile Tiirk
havalimanlarini ele alan ¢ok sayida ¢calisma da bulunmaktadir.

Bu ¢alismalardan ilkinde Keskin ve Kdksal (2019) 2015 yili verilerini kullanarak 48
Tiirk havalimaninin verimlilik performansini degerlendirmis ve veri zarflama analizinde
calisan sayisini, terminal kapi sayisini, pist alan biiyiikligiini, terminal alanini ve isletme
harcamasini girdi, yolcu sayisini, kargo trafigini, ucak trafigini ve toplam geliri ¢ikt1 olarak
kullanmistir. Uludag (2020) tarafindan sonuclari raporlanan analizde DHMI tarafindan
isletilen 28 havalimanina ait veriler kullanilirken, maliyet, pist sayisi, toplam terminal alani
ve ¢aligan sayisin girdi, yolcu ve hava kargo trafigi ise cikt1 olarak ele alinmistir. Ozsoy ve
Orkcii (2021) tarafindan 43 havalimanina ait 2013 yili verileri kullamilarak yapilan
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performans Kkarsilastirmasinda, terminal alani, otopark kapasitesi, pist sayisi, tasit sayisi
verileri girdi, ucak trafigi, yolcu trafigi ve hava kargo trafigi cikt1 olarak analizlere dahil
edilmistir. Yine benzer sekilde Giiner ve Codal (2022) kiig¢iik ve orta o6lgekli Tirk
havalimaninin performansini veri zarflama analizi ile inceledikleri calismalarinda, pist
kullanimi ve havacilik dis1 gelirlerin havalimani performansi iizerinde en etkili degiskenler
oldugunu ortaya koymustur. Kaya vd. (2022) Tiirkiye’den 39 havalimanina ait harcamalari,
DHMI calisan, binis kapisi, terminal képrii ve check-in kontuar1 sayilarini, ugak park
kapasitesini, toplam apron alanini, toplam pist uzunlugunu ve yolcu terminal alanini girdi,
kargo, yolcu ve ucak trafikleri ile hizmet satis gelirini ¢cikt1 olarak ele almistir. Tim bu
calismalarin ortak 6zelligi, daha yiliksek trafige sahip havalimanlarinin veri zarflama
analizine dayali verimlilik performanslarinin goérece daha yiiksek olarak bulunmus
olmasidir.

Havalimanlarinda performans 6l¢climiine yonelik ikinci gruptaki calismalarda,
havalimanlarinin hisse senedi performansi ve /veya aktif karliligi ile 6z sermaye karlilig1 gibi
bazi temel finansal performans oranlari, panel veri ve en kii¢iik kareler yontemi gibi
yontemlerde kullanilmistir. Malighetti vd. (2011) 87 havayoluyla birlikte 24 havalimaninin
hisse senedi performanslarinin belirleyicilerini arastirdiklar1 ¢alismalarinda, sirket
biiyiiligl, sahiplik yapisi, kamu sahipligi kukla degiskeni gibi aciklayic1 degiskenleri
analizlerine dahil etmistir. Kato vd. (2011) Japonya’daki 41 havalimaninin gelirlerini,
hizmet verilen havayolu yolcu sayilarim1 kullanarak en kii¢iik kareler yontemi yoluyla
modellemistir. Benzer sekilde Usami ve Akai (2012) Japonya’'daki havalimani terminal
sirketlerinin karliliklarinin belirleyicilerini analiz ederken, 6zel sektoriin hissedarlik orany,
finansal kaldirag, finansal tablolarin denetimden ge¢me durumlari ve yatirimcilar
bilgilendirme seviyesi gibi finansal parametreleri aciklayici degisken olarak regresyon
modellerine dahil etmistir. Fernandes vd. (2014) ise Brezilya’daki havalimanlarinin gelir
fonksiyonlarim1 havayolu yolcu trafigi verilerini kullanarak modellemistir. Ozcan (2019)
Ozellestirme ve liberallesme ile hisse senedi piyasalarinda islem gdérmeye baslayan
havalimani sirketlerinin artmasi sonrasinda, 1989-2017 doneminde 20 iilkeden halka agik
29 havalimanina ait verileri kullanarak havalimanlarinin sermaye yapilarinin finansal
performans lizerindeki etkisini incelerken hisse senedi performansi ve aktif karlilig ile 6z
sermaye karlilig1 gibi oranlar1 analizlerine dahil etmistir. Bu ¢alismanin tamamlayici bir
calismasi niteliginde olan Ozcan (2021) ise havalimam sirketlerinin kurumsal yénetim
ilkeleri ¢er¢evesinde yapmakta olduklar1 kamuyu aydinlatma ve raporlama ¢alismalarinin
finansal performans iizerindeki etkilerini incelerken, yine hisse senedi performansi, aktif
karlilig1 ve 6z sermaye karliligindan faydalanmstir.

Yukarida 6zetlenen iki ana gruptaki ¢alismalar disinda, literatiirdeki iki ¢alisma bu
makalenin de konusu olan kiimeleme analizi ile havalimani performans 6l¢iimii iizerine
yogunlagmistir. Bunlardan Sarkis ve Talluri (2004) Amerika Birlesik Devletleri'nden toplam
44 havalimaninin verimliliklerini ilk asamada veri zarflama analizi yontemi ile siralamais,
ikinci asamada ise veri zarflama analizinde kullandig1 isletme maliyeti, calisan sayisi,
terminal kapisi sayisi, pist sayisy, isletme geliri, ucak, yolcu ve kargo trafigi gibi degiskenler
yardimiyla kiimeleme analizi yoluyla bu havalimanlarini 13 farkl kiimeye ayirmistir. Vogel
ve Graham (2013) ise ¢ok sayida farkli tilkeden toplam 73 havalimanina ait faaliyet kar
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marji, faiz, vergi ve amortisman 6ncesi kar marji, trafik basina toplam gelir, trafik basina
toplam maliyet, 6z sermaye basina diisen gelir, finansal kaldira¢ ve sermaye yogunlugu gibi
verileri kullanarak havalimanlarini kiimelere ayirmis ve performans mukayesesi yapmistir.

3. Tiirk Havalimani Sektérii ve ilgili Siniflandirmalar

Diinyada ve Tiirkiye’de kapasite, trafik ve miilkiyete bagl olarak cesitli havalimani
simflandirmalar1 mevcuttur. Ornegin Amerika Birlesik Devletleri Federal Havacilik Ajansi,
belirli bir havalimaninin yolcu trafiginin toplam havayolu yolcu trafiginden aldig1 paya
dayali bir siiflandirma kullanirken, Avrupa Birligi (AB) kendi mevzuatinda ii¢ farkh
havalimani siniflandirmasi1 benimsemistir. Hem Avrupa Parlamentosu hem de Avrupa
Konseyi, havalimanlarinin trafik rakamlarina bagl olarak havalimanlarini #i¢ baslkta
siniflandirmaktadir. Buna gore uluslararasi baglanti noktalar1 en az 5 milyon yolcu/yil
biiyiikliigiinde bir yolcu trafigine sahip meydanlar iken, yillik 1 ila 5 milyon yolcu trafigine
sahip havalimanlar1 topluluk baglanti noktalari, yillik 250 bin ila 1 milyon yolcu trafigine
sahip havalimanlar ise erisilebilirlik noktalar1 olarak tanimlanmaktadir. AB'nin Bélgeler
Komitesi tarafindan gelistirilen ikinci havalimani siniflandirmasina gore havalimanlar
yillik (1) 25 milyondan fazla yolcuya sahip olan ana aktarma merkezleri, (2) 10-25 milyon
aras1 yolcu trafigi olan ulusal havalimanlari, (3) yolcu trafigi 5-10 milyon arasi olan
havalimanlari, (4) 1-5 milyon arasi yolcu trafigi olan havalimanlari ve (5) 200.000-1 milyon
arasl yolcu trafigi olan havalimanlar1 olmak {lizere bes grupta siniflandirilmaktadir. Son
olarak, Avrupa Komisyonu havalimanlarinin finansmani ve havayollarina saglanan
baslangic yardimlar1 acisindan 4 farkli havalimani Kkategorisi tanimlamistir. Bu
siniflandirmaya gore Kategori A, yillik yolcu trafigi 10 milyondan fazla olan havalimanlarim
temsil etmektedir. Kategori B, yilda 5 ila 10 milyon yolcu hacmine sahip havalimanlarini
gosterir. Kategori C yillik 1 ila 5 milyon yolcu trafigine karsilik gelen trafige sahip meydan
iken, Kategori D, yillik yolcu trafigi 1 milyondan az olan meydanlar i¢in kullanilmaktadir.

DHMI, Tiirkiye'nin ana havalimani isletmecisi ve tek hava seyriisefer hizmeti
saglayicisidir. 1933 yilinda Devlet Havacilik Isletmesi adiyla kurulan ve baslangicta hem
havalimani operasyonlarindan (havalimani yonetimi, yer hizmetleri ve hava seyriisefer)
hem de havayolu yénetiminden sorumlu olan DHMI, 1955 yilinda Tiirk Hava Yollari'nin
kurulmasi sonrasinda havayolu faaliyetlerini Tiirk Hava Yollari'na devretmis ve 1984
yilinda kamu iktisadi tesebbiisiine doniistirilmiistiir.

31 Aralik 2022 tarihi itibariyla tarifeli hava yolcu trafigine a¢ik toplam 57 havalimamn
bulunmakta olup, bunlarin 55 tanesi dogrudan DHMI ile ilgilidir. Geriye kalan iki havalimani
ise Savunma Sanayii Baskanligi denetiminde 6zel sirket tarafindan isletilmekte olan
Istanbul Sabiha Gok¢en Havalimani ve Eskisehir Teknik Universitesi tarafindan isletilmekte
olan Eskisehir Hasan Polatkan Havalimani'dir. Tablo 1, Avrupa Birligi siniflandirilmasina
gore Turkiye’deki havalimanlarinin hem 2018, hem de 2022 y1h trafik verileri kullanilarak
gruplandirilmasini géstermektedir.
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Tablo 1. Tiirkiye’deki Havalimanlarinin Avrupa Birligine Gére Siniflandirilmasi

Kategf)rl A Kategori B Kategori C Kateg:orl D
(10 milyon . . (1 milyon
f (5-10 milyon (1-5 milyon )
yolcu/y1’dan olcu/y1l) olcu/yil) yolcu/y1l’dan
fazla) y y y y diisiik)
2018 2022 2018 | 2022 | 2018 | 2022 | 2018 2022
DHMI Havalimanlari 4 2 - - 9 10 35 43
Istanbul Sabiha Gékgen
. v v - - - - - -
Havalimani
Eskisehir Hasan i i i i i i v v
Polatkan Havalimani
Toplam 5 3 - - - 10 36 44

4. Metodoloji ve Veri Seti
4.1. Metodoloji

Bu makalede Tiirk havalimanlarinin finansal performanslari baz alinarak kiimeleme

analizi yontemiyle gruplandirilmaktadir. Kiimeleme analizi benzer o6zelliklere sahip
nesnelerin ayni gruplara atanmasina dayanmaktadir. Baska bir ifade ile, bu yontem ile
olusturulan bir grupta (kiimede) yer alan bir nesne, diger kiimelerde yer alan nesnelere

gore

kendi kiimesindeki nesnelere daha benzer olmalidir. Kiimelerin kendi iglerinde

miimkiin oldugu kadar homojen olmasi esastir. Bunu saglamak icin ilgili istatistiksel testler
kiimeleme ¢alismalarinda mutlak suretle yer almaktadir.

Makale konusu havalimanlarini kiimelemek icin birtakim degiskenlerin kullanilmasi

gerekmektedir. Bu calismada, bu kiimelemenin finansal degiskenler kullanilarak yapilmasi
yoluna gidilmis olup, kullanilan bes adet finansal degisken asagida agiklanmistir:

Yatirim yonetimi (yillik yatirim tutarinin isletme gelirlerine orani)

Maliyet verimliligi (isletme maliyetlerinin hizmet verilen havalimani birim trafik
miktarina orani)

Karllik (isletme gelirlerinin isletme maliyetlerine orani)
Sermaye verimliligi (apron kapasitesinin isletme gelirlerine orani)

Is giicii sermaye verimliligi (hizmet verilen havalimani birim trafik miktarinin
calisan sayisina orani)

Yukarida siralanan degiskenler kullanilarak 39 adet havalimani kendi iclerinde

homojen kiimelere ayrilmakta ve sonrasinda yapilan Mann-Whitney testi ile kiimelerin
birbirlerinden farkl olduklari istatistiksel olarak kontrol edilmektedir.
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4.2.Veri Seti

Bir 6nceki boliimde de belirtildigi tizere, 31 Aralik 2022 tarihi itibariyla tarifeli hava
yolcu trafigine acik toplam 57 havalimani bulunmakta olup, bunlarin 55 tanesi dogrudan
DHMI ile ilgilidir. Ancak DHMI ile ilgili havalimanlarindan bazilarinda YID modeli veya uzun
donemli kiralama modeli ile 6zel sektor bahse konu havalimanlarinin isletiminde kismen
veya tamamen soz sahibidir. Dolayisiyla havalimanlari arasinda saglikl bir karsilastirma ve
sonugta dogru bir kiimeleme yapabilmek icin, ayni sartlardaki havalimanlarini analizlere
dahil etmek gereklidir. Bunu teminen YiD veya uzun dénemli kiralama modelleri ile 6zel
sektoriin isletme asamalarinda aktif oldugu havalimanlar: veri setinden ¢ikarilmis olup,
geriye toplam 39 adet havalimani kalmistir. Tablo 2, analizlerde kullanilan havalimanlarini
ve bu havalimanlarina ait kisaltmalar1 gostermektedir. Diger taraftan COVID-19 salgininin
havayolu ulasimina verdigi olumsuz etkilerin analizlerin sihhatini etkilememesi amaciyla,
kiimeleme analizinde COVID-19 éncesi 2018 yilina ait veriler kullanilmistir. Veriler DHMI
tarafindan her sene yayimlanan ve havalimanlarina ait gelir-gider istatistiklerinin, havayolu
yolcu, ucak ve yiik trafiklerinin ve havalimanlarina ait calisan sayisi ve fiziki biiyiikliikler
gibi diger 6nemli degiskenlerin yer aldig1 Isletme Biitgesi kitabindan derlenmistir.

Tablo 2. Analizlerde Kullanilan Havalimanlar

Havalimam IATA Havalimani IATA
Kisaltmasi Kisaltmasi

Adana Havalimani ADA [gdur §eh1t Biilent Aydin IGD
Havalimani

Trabzon Havalimani TZX Kahramanmaras Havalimani KCM

Ispart-a Sileyman Demirel ISE Kars Havalimani KSY

Havalimani

Nevse-hlr Kapadokya NAV Kastamonu Havalimani KFS

Havalimani

Erzurum Havalimani ERZ Kayseri Havalimani ASR

Gaziantep Havalimam GZT Kocae.ll Cengiz Topel KCO
Havalimani

Adiyaman Havaliman ADF Konya Havaliman KYA

Agr1 Ahmed-i Hani Havalimani AJl Malatya Havalimani MLX

Amasya Merzifon Havalimani MZH Mardin Havalimani MQM

Balikesir Kocaseyit Havalimani EDO Mus S}Jltan Alparslan MSR
Havalimani

Batman Havalimani BAL Ordu Giresun Havalimani OGU

Bing6l Havalimani BGG Samsun Carsamba Havalimani SZF

Bursa Yenisehir Havalimani YEI Siirt Havalimani SXZ

Canakkale Havalimani CKZ Sinop Havalimani NOP

Denizli Cardak Havalimani DNZ Sivas Nuri Demirag Havalimani VAS

Diyarbakir Havalimani DIY Sanliurfa GAP Havalimani GNY

Elaz1g Havalimani EZS Slrnak serafettin Elci NKT
Havalimani

Erzincan Havalimani ERC Teklr(.jag Gorlu Atatiirk TEQ
Havalimani

Hak_l_<a.r1 Yuks'e kova Selahaddin YKO Tokat Havalimani TJK

Eyylibi Havalimani

Hatay Havalimani HTY Usak Havalimani usQ
Van Ferit Melen Havalimani VAN
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Tablo 3’de analizlerde kullanilan bes adet finansal degiskenin tanimini ve ilgili
aciklayic1 degiskenleri yer almaktadir.

Tablo 3. Analizlerde Kullanilan Parametrelerin Ac¢iklamalar: ve Tanimlayici istatistikleri
Degisken Standart

Tanim Ortalama Min. Maks.
Sapma
Yatirim Yillik yatirim
e tutarinin isletme 0,0807341 0,1138308 0,0039502 0,5681502
Yonetimi

gelirlerine orani

Isletme maliyetlerinin
Maliyet hizmet verilen
Verimliligi havalimani birim
trafik miktarina oramn

0,0845607 | 0,0949275 0,0134184 | 0,5122386

Isletme gelirlerinin

Karhlik isletme maliyetlerine 0,1594201 0,1545153 0,0264346 0,6222998
orani
Sermave Apron kapasitesinin
) yv isletme gelirlerine 0,0029905 0,0039651 0,0003886 0,0206186
Verimliligi
orani
c e . Hizmet verilen
s Gucu havalimani birim
Sermaye . . 5702,535 4152,285 273,725 15489,99
o e trafik miktarinin
Verimliligi

(;allsan Sayisina orani

5. Ampirik Sonuglar

Kiimeleme analizi sonucunda dort adet kiime elde edilmis olup, her bir kiimede yer
alan havalimanlar1 Tablo 4’te gosterilmistir. Tablo 4’te yer alan kiimelere bakildiginda, 1
numarali kiimeden 4 numarali kiimeye dogru havayolu yolcu trafiklerinin azalma
egiliminde oldugu gorilmektedir.

Tablo 4. Kiimeleme Analizi Sonuglari

2018 Y1l Yolcu Trafik Degerleri 1. Kiime 2. Kiime 3. Kiime 4. Kiime
ADA GZT VAS ADF
TZX HTY GNY AJl
DIY OGU NKT MZH
ASR SZF KYA EDO

VAN MLX BGG
MQM YEI

MSR CKZ

KSY YKO

DNZ IGD

EZS ISE
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ERC KCM

BAL TEQ

ERZ usqQ

KFS

KCO

NAV

NOP
Ortalama Havayolu Yolcu Trafigi 3.478.098 1.667.989 757.123 224.723
Standart Sapma 1.465.979 530.000 269.923 120.764
Maksimum 5.630.674 2.637.027 1.334.796 514.010
Minimum 2.069.306 1.094.550 425.345 21.897

Tablo 5’'te yer alan kiime ortalamalar ise ilging bir dagilim gostermektedir. ilk
degisken olan yatirim yonetimi (yillik yatirim tutarinin isletme gelirlerine orani), 1.ve 2.
kiimelerde diisiikken, 3. ve 4. kiimelerde daha ytiksek bir seviyededir. Bagka bir ifade ile
havayolu trafikleri yiiksek olan havalimanlarindaki yillik yatirim tutarinin isletme
gelirlerine orany, diisiik trafige sahip havalimanlarina gére daha diisiik ¢ikmaktadir. Bunun
altinda yatan neden, havalimanlarinin trafik ve gelir performanslarindan bagimsiz olarak
yapmalar gereken yatirim harcamalarinin séz konusu olmasidir. Ornegin yillik 50,000
yolcu/y1l buyiikligiinde bir yolcu trafigine sahip olan bir havalimani da 10,000,000
yolcu/y1l biiyiikliigiinde bir yolcu trafigine sahip olan bir havalimani da ayni fiziksel dlciilere
sahip bir pistile faaliyet gosterebilmektedir. Yine benzer sekilde bu iki havalimani da hemen
hemen ayni biiyiikliikte bir itfaiye tesisine gereksinim duymaktadir.

Tablo 5. Olusturulan Kiimelerin Ortalamalari

Parametre 1. Kiime 2. Kiime 3. Kiime 4. Kiime
Yatirim Yonetimi 0,031224 0,0218077 0,095069 0,0987527
Maliyet Verimliligi 0,0194114 0,0259693 0,0444788 0,1477737
Karhhik 0,4860109 0,3142364 0,1269469 0,0618734
Sermaye Verimliligi 0,0006916 0,0006464 0,0018763 0,0050728
Is Giicii Sermaye Verimliligi 14410,91 10227,79 5924,755 2152,615

Isletme maliyetlerinin hizmet verilen havalimani birim trafik miktarina oranina esit
olan maliyet verimliligi acisindan bakildiginda, 1. kiimeden 4. kiimeye dogru bu degiskenin
artmakta oldugu goriilmektedir. Bu durum beklenen bir sonug olup, bunun yatirim yénetimi
degiskenine yonelik yukarida 6zetlenen agiklamaya benzer bir agiklamasi bulunmaktadir.
Havalimanlarinin uluslararas: emniyet ve giivenlik standartlar1 geregi, hizmet verdikleri
havayolu trafiginden bagimsiz olarak veya bu trafikten cok az etkilenen bazi isletme
maliyetlerini listlenmek zorunda kalmaktadir. Dolayisiyla isletme maliyetlerindeki artis
orani, genellikle havayolu trafigindeki artis oraninin altinda kalmaktadir.
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Tablo 5’e gore isletme gelirlerinin isletme maliyetlerine oranina esit olan karlilik
degiskeni 1. kiimeden 4. kiimeye dogru azalis egilimi gostermekte olup, bu durum olagan
bir sonugtur. Zira havalimanlarinin karliliklar1 hizmet verdikleri trafik ile aym1 ydnde
degisim gosterdigi icin, havayolu trafik degerleri azaldik¢a karlilik parametresi de 1.
kiimeden 4. kiimeye azalis egilimi gdstermektedir.

Apron kapasitesinin isletme gelirlerine oranina esit olan sermaye verimliligi
degiskeni 1. kiimeden 4. kiimeye dogru artis egilimi gostermektedir. Bu sonug, apron
kapasitesinin isletme gelirleri ile aym1 yodnde artmadigini gostermekte olup,
havalimanlarinin genelde (siyasi miilahazalarin da etkisi ile) potansiyelleri lizerinde bir
biiytikliikte planlanmalar: ve insa edilmelerinden kaynaklanmaktadir. Baska bir ifade ile
havalimanlar1 (ve dolayisiyla da apron sahalari), hizmet verdikleri trafige gore biiyiik insa
edilmekte, bu da sermaye verimliligini diisiirmektedir.

Karhlik degiskeninde oldugu gibi, hizmet verilen havalimani birim trafik miktarinin
calisan sayisina oranina esit olan is giicli sermaye verimliligi 1. kiimeden 4. kiimeye azalis
egilimi gostermektedir. Bu egilim, yiiksek trafige sahip havalimanlarinda birim ¢alisan
sayisina diisen hava trafiginin daha yiiksek oldugu anlamina gelmektedir. Bunun ilk
aciklamasi, uluslararasi emniyet ve giivenlik standartlar1 geregi havalimanlarinda hava
trafigi seviyesinden bagimsiz olarak belli sayida ve nitelikteki personelin istihdam edilmesi
gerekliligidir. Dolayisiyla yillik 10.000 yolcuya hizmet veren bir havaliman ile yillik
1.000.000 yolcuya hizmet veren bir havalimani bazi pozisyonlarda benzer sayilarda
personel istihdam etmek durumunda kalmaktadir. Anilan egilime getirilebilecek ikinci
aciklama ise sermaye verimliligi degiskeninde oldugu gibi bazi havalimanlarinin olmasi
gerekenden daha biiyiik insa edilmeleridir.

Tablo 5’de gosterilen sonuclar, literatiirdeki benzer diger calismalarin bulgular ile
biiylik paralellik gostermektedir. Zira daha 6nce de alt1 cizildigi lizere sermaye yogun bir
alan olan havaliman isletmeciliginde, artan yolcu, ucak ve hava kargo trafigi
havalimanlarinin hem operasyonel verimlilik parametreleri hem de finansal performans
kriterleri tizerinde olduk¢a olumlu sonuglar dogurmaktadir.

Analizlerin son asamasinda kiimeler arasindaki farkin istatistiksel olarak anlamh bir
seviyede olup olmadigi, Mann-Whitney testi ile kontrol edilmistir. Tablo 6, Mann-Whitney
testinin sonuglarini géstermektedir. Buna gore 1. kiime ile 2. kiime, sadece is giicii sermaye
verimliligi degiskeni 6zelinde istatistiksel olarak ayrismakta olup, diger degiskenlerde
istatistiksel olarak anlaml bir fark tespit edilememistir. Buna karsin, 1. kiime ile 3. kiime, 1.
kiime ile 4. kiime, 2. kiime ile 3. kiime, 2. kiime ile 4. kiime ve 3. kiime ile 4. Kiime, maliyet
verimliligi, karlilik, sermaye verimliligi ve is giicii sermaye verimliligi degiskenleri agisindan
istatistiksel olarak birbirlerinden ayrismaktadir. Bunun yaninda, 2. kiime ile 4. kiime tiim
degiskenler bazindan birbirlerinden farkl oldugunun altin1 ¢izmek gerekmektedir. Tablo
6’da 6zetlenen Mann-Whitney testi sonugclari, kiimelenen nesne (havalimani) sayisi gérece
diisiik olmasina ragmen olusturulan kiimelerin kabul edilebilir bir seviyede birbirlerinden
ayristigini ve kiimeleme analizi ile olusturulan gruplarin bu anlamda tutarli oldugunu
gostermektedir.
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Tablo 6. Mann-Whitney Testi Sonug¢lari

1. Kiime-2. | 1. Kiime-3.  1.Kiime-4. 2. Kiime-3. | 2. Kiime-4. ;| 3. Kiime-4.

Parametre N N - - . ..

Kiime Kiime Kiime Kiime Kiime Kiime
Yatirim Yénetimi . 0,8065 0,2129 0,0600* 0,1039 0,0312** 0,4388
Maliyet 0,1416  0,0032*%* = 0,0023**  0,0026%* = 0,0009%** = 0,0000%**
Verimliligi
Karhlik 0,1416  0,0066%**  0,0023** = 0,0026%*  0,0009%%*  0,0003***
Sermaye 0,8065 0,0127*  0,0023** | 0,0050%**  0,0009%**  0,0024%**
Verimliligi
Is Gucti Sermaye ) (14qex (0 0032%%% | 0,0023%* = 0,0014%* = 0,0009%%*% = 00000
Verimliligi

Not: *** ve ** sirasiyla %1 ve %5 anlamlilik seviyelerini ifade etmektedir.

6. Sonug¢

Kamu isletmeciliginden ticarilesme, sirketlesme ve 0Ozellestirme uygulamalari
sonrasinda daha kar ve finansal performans odakli bir yapiya doniisen havalimani
sektoriinde, performans 6l¢ciimii ve kiyaslamanin 6nemi giderek artmaktadir. Bu ¢ercevede,
cesitli performans o6lglim yontemleri kullanilmaya baslanmistir. Kiimeleme analizi bu
yontemler arasinda giderek daha fazla uygulama alani bulan bir yontem olarak goze
carpmaktadir.

Calisma, Tiirk havalimanlarini finansal degiskenler kullanarak kiimeleme analizi
yardimiyla gruplandirilmasini ve gruplar arasi performans degisimlerini analiz etmeyi
amaclamaktadir. DHMI tarafindan isletilmekte olan 39 adet havalimanina ait finansal
tablolardan ve faaliyet raporlarindan elde edilen veriler kullanilarak bes adet finansal
degisken cercevesinde dort kiimeye ayrilmistir. Calismanin sonuclari, hizmet verilen
havayolu trafigi arttikca havalimanlarinin dogal olarak daha iyi bir performans
gosterdiklerini ortaya koymaktadir. Bu calisma, kiimeleme analizinin havaalanlarinin
finansal performanslarini karsilastirmak icin anlamli bir yéntem olabilecegini ortaya
koymaktadir. Diger taraftan, havalimani sektorii 6zelinde basarili bir sekilde uygulanan
kiimeleme analizi yonteminin diger sektdrlere yonelik olarak da uygulanabilir oldugu
anlasilmaktadir.

Bu calismada uygulanan kiimeleme analizi yonteminin limanlar veya lojistik
merkezler gibi ulastirma sektoriiniin diger tiirlerinde uygulanmasi gelecekte yapilabilecek
calismalara 6rnek olarak verilebilir.

Arastirma ve Yayin Etigi Beyam

Etik kurul izni ve/veya yasal/6zel izin alinmasina gerek olmayan bu ¢alismada arastirma ve
yayin etigine uyulmustur.

Arastirmacilarin Katki Orani Beyani
Yazar, makalenin tamamina yalniz kendisinin katki saglamis oldugunu beyan eder.
Arastirmacilarin Cikar Catismasi Beyani

Bu calismada herhangi bir potansiyel ¢ikar catismasi bulunmamaktadir.
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Finansal Yap1 ve Sahiplik Yapisinin Finansal Performans Uzerine Etkisi:
Tiirk Bankacilik Sektérii Uzerine Uygulama

Gamze TASTEMEL? & Yasemin Deniz KOCP

0z

Calismanin amact bankalardaki finansal yap1 ve sahiplik yapisinin
bankalarin finansal performansina etkisini piyasa temelli rasyolar
tizerinden panel veri regresyon yontemiyle analiz etmektir. Bu dogrultuda
2010-2022 donemi ceyreklik verilerle on bir bankaya iliskin, ii¢ piyasa
temelli finansal performans rasyosu (F/K, PD/DD, LOGPD) bagimh
degiskeni, iki sahiplik yapisi gostergesi (EBOSP, HAO), lg¢ finansal yapi
gostergesi (TBO, OTA, TA) ve bankanin yasi (YAS) olmak {lizere alt1 bagimsiz
degisken ii¢ ayr1 panel ve alt1 ayr1 model ile analiz edilmistir. Analiz bulgular1
sahiplik yapisiyla finansal yap1 degiskenlerinin bankalarin piyasa temelli
finansal performanslarina etkisinin oldugunu go6stermistir. Bankalarin
finansal yapiyla sahiplik yapisinin piyasa temelli performans gostergeleri
lizerine etkisinin bu cercevede analiziyle ulasilan bulgular literatiire
katkisidir.
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The Effect of Financial Structure and Ownership Structure on Financial
Performance: Application on the Turkish Banking Sector

Abstract

The aim of the study is to analyze the effects of the financial structure and
ownership structure of the banks on the financial performance of the banks
using the panel data regression method over market-based performance
ratios. In this direction, six independent variables, three market-based
performance ratio (F/K, PD/DD, LOGPD) dependent variables, two
ownership structure indicators (EBOSP, HAO), three financial structure
indicators (TBO, OTA, TA) and the age of the bank (YAS) for eleven banks for
the period 2010-2022, were analyzed with three separate panels and six
different models. Analysis findings showed that ownership structure and
financial structure variables influence the market-based financial
performance of banks. The findings obtained by analyzing the effect of
banks' financial structure and ownership structure on market-based
performance indicators in this framework contribute to the literature.
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1. Giris

Tirkiye ekonomisi icerisinde temel fonksiyonu topladigi mevduati krediye
dontistiirmek olan bankalarin sermayesi, finansal yap1 ve sahiplik yapisi piyasa degerleri ile
birebir iliskilidir. Sahiplik yapisi, sermaye piyasalarinin globallesmesi, tlkelerarasi
yatirimlarda islemlerin daha rahat ve etkin gergeklestirilmesini saglar. Genel olarak sahiplik
yapisi bankalardaki yonetim seklini ve piyasa degerlerini etkilemektedir (Coskun, 2021).

Sahiplik yapisi gerek maddi gerekse hukuki baglamda banka degerleri tizerinde hak
sahibi olmak anlamina da gelmektedir. Sahiplik yapisinin, sahip kimligi ve sahip yogunlugu
olmak tizere iki bileseni bulunmaktadir. Sahip kimliginin ifade ettigi durum pay senetleri
elinde olanlar ile kontrol iizerinde biiylik etkiye sahip olan hissedarlar ya da bu
hissedarlarin kimligidir. Sahip yogunlugunun ifade ettigi durum ise, hisse senetlerinin ciddi
agirligi olan miktarinin bir kisi ya da kisilerin sahipliginde olmasidir (Tiikenmez vd., 2016).
Bu cercevede biiyiik ortagin hisse orani ve halka aciklik orani, sermaye yogunlugunu ifade
eden 6nemli degiskenlerdir (Kevser, 2018). En biiyiik ortagin hisse orani, yonetimde etkin
rol oynayan en biiylik pay sahibinin oranini ifade ederken (Sayman, 2012) halka arz edilmis
olan hisse senetlerinin, toplam hisse senetlerine orani da halka aciklik oranini ifade
etmektedir (Ozen, 2019).

Bankalarda finansal yap1 banka bilangolarinin pasif tarafi anlamina gelirken ayni
zamanda bankalarin finansman bi¢imini ortaya koymaktadir. Finansal gereksinimler 6z
kaynak ve/veya borglarla finanse edilmektedir. Bankalardaki sermaye yapisinin
belirlenmesinde borg¢ ve 6z kaynak dagilimlarinin optimal olmasi ise hedeflenendir. Optimal
sermaye yapisl, bankalardaki finansal risk ve getiri arasindaki dengeyi en iyi sekilde
saglayacak bor¢ ve 6z kaynak kombinasyonunu belirler ve bankanin piyasa degerini
maksimize etmeyi amaglamaktadir (Kahveci vd., 2016). Bu baglamda sermaye yeterlilik
orani, aktif-pasif yonetimi ve risk yonetimi hususlarinda finansal yap1 6nem arz etmektedir.

Finansal performans, bankalarin finansal kabiliyetlerinin ve yonetim kabiliyetlerinin
yansimasi olarak tanimlanmaktadir. Bugiin, finansal performansin 6lgtilmesi icin birgok
teknik kullanilmaktadir. Bu teknikler genellikle muhasebe temelli, piyasa temelli veya deger
bazli olabilir. Muhasebe temelli performans olciitleri, bankalarin finansal verilerinden,
ornegin bilanco, gelir tablosu ya da defter kayitlar1 gibi muhasebe kayitlarindan
yararlanilarak hesaplanir. Fiyat/kazang orani (F/K), piyasa degeri/defter degeri orani ve
piyasa kapitalizasyonu da piyasa temelli olan performans o6l¢iitleri arasinda bulunmaktadir.
Deger bazli performans 6lgiitleri ise sermaye maliyetini dikkate alarak tiretilen ekonomik
katma degere odaklanan olciitlerdir (Bahadir ve Yardimci, 2022). Performans élciitlerinin
hem bankalarda deger yaratan unsurlarin analiz edilmesinde hem de bankanin
calismalarinin finansal performans {lizerinde nasil etki ettigine dolayisiyla bankanin gerek
karlilig1 gerekse piyasa degeri lizerinde yarattigi degisimin belirlenmesinde 6nemli bir rolii
bulunmaktadir (Figankaplan, 2020).

Bu ¢alismanin amaci bankalardaki finansal yap1 ve sahiplik yapisinin piyasa degerleri
tizerindeki etkilerinin panel veri regresyon yontemi ile analiz ederek bankalarin piyasa
degerlerinde hangi finansal yap1 ve sahiplik yapis1 gostergelerinin etkin rol oynadigim
ortaya koymaktir. Belirlenen amag dahilinde arastirmanin kapsami giris boliimiinii takiben
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konuya iliskin kapsamli literatiir taramasi, analizinde kullanilan veri ve yontem, ampirik
bulgular ve sonug olarak belirlenmistir. Banka sahiplik yapisi ve finansal yapisinin piyasa
degerleri tizerine etkisinin bu kapsamda ele alinmis olmasi arastirmanin 6zgiinligii ve
literattire katkisidir.

2. Literatiir

Bankalarda finansal performans, finansal yapi, sahiplik yapisi arasindaki iliskiyi
degisik iceriklerle incelenmis bir¢ok calismaya erismek miimkiindiir. S6z konusu calismalar
icerisinden bankalarin finansal yap1 ve finansal performans iliskisine yonelik Balouei vd.
(2018); Rotich (2015); Abubakar (2015); Ay Yalcinkaya vd. (2016); Alwusaaby (2016);
Coskun (2021); Camlibel (2021); Celik (2018); Figankaplan (2019); Giil (2021); Kablan ve
Erdogan (2021); Kevser (2018); Kurt Giimis vd. (2017); Tasstimer ve Cengiz (2022);
Topaloglu ve Ege (2018); Tiikkenmez vd. (2016) ¢calismalart bulunmaktadir.

Balouei vd. (2018) Tahran Menkul Kiymetler Borsasi'nda islem goéren bankalar
lizerine yaptig1 calismada, sermaye yogunlugunun ve biiyiikliigliniin finansal yap1 ile ROA
ve ROE arasindaki iliskiyi onemli o6lciide diizenledigi; Rotich (2015) Kenya'daki
bankalarinin finansal yapisi ile finansal performansi arasindaki iliskiyi inceleyerek, finansal
yapmin mikro finans bankalarinda finansal performansimi olumlu ydnde etkiledigi;
Abubakar (2015) Nijerya'daki mevduat bankalarn ile ilgili yaptig1 calismasinda, borg-
Ozsermaye oranl ile finansal performansi temsil eden 6zkaynak karlilig1 arasinda anlamli
bir iliski oldugu fakat bor¢ orani ile 6zkaynak karlilig1 arasinda anlaml bir iliski olmadigy;
Ay Yalginkaya vd. (2016) Tiirk bankacilik endiistrisi icerisindeki banka performansinin
sermaye yeterlilik rasyosunun artmasi hasila yiikselisi ile bankalarda kredi hacim ve
6lceklerinde biiylime yoniiyle saglanacagi; Alwusaaby (2016) toplam borglarin aktiflere ve
uzun vadeli borg¢larin 6zkaynaklara oranlarini kullanarak, aktif karhiligi ile 6zkaynak
karlihigr vasitasiyla temsil edilen bankalarin performansi arasinda pozitif korelasyon
iliskisinin oldugu bunun yani sira kisa vadeli borg¢larin 6zkaynaklara oraninin aktif karlilig:
ve 6zkaynak karliligi ile temsil edilen bankalarin finansal performansi iizerinde olumsuz
etkiye sahip oldugu; Coskun (2021) gerek sahiplik yapisi gerek sermaye yapisi gerekse
finansal performans arasindaki iliskileri incelemis olup genel olarak sahiplik yapisinin ve
sermaye yapisinin finansal performansa, sahiplik yapisinin sermaye yapisina etkileri
oldugu; Camlibel (2021) banka sermaye yapisinin finansal performansa etkisi oldugu; Celik
(2018) tarafindan yapilan calismada biytiklik ile sahiplik yapis1 ayrimi yapilarak
Tiirkiye’de faaliyet gosteren mevduat bankalarindaki performans incelenip, banka
biiyiikliigi kistasinin banka performansinin tizerinde sermaye sahipligi kistasina oranla
daha anlaml bir etkisinin oldugu; Figankaplan (2019) bankalardaki karlilik ve sahiplik
yapist arasindaki iligskinin ayni yonlii oldugu; Gil (2021) yaptif1 calismada bankalarin
performanslari degerlendirilip, (ROE) 6zkaynak karliligi ve (ROA) aktif karhihigin bankalarin
performanslarinda belirleyici oldugu; Kablan ve Erdogan (2021) 1980-2018 yillar1 arasinda
Tiirk bankacilik sektorii tizerine sahiplik yapisina gore bankalarin finansal performanslari
Olctullip, bankalardaki miilkiyet yapilarinin hem finansal performans hem de finansal

124



Ekonomi ve Finansal Arastirmalar ] E F R Journal of Economics and Financial
Dergisi, 2023, 5(2): 122-138 Researches, 2023, 5(2): 122-138

oranlar lizerinde etkisi oldugu; Kevser (2018) bankalardaki sahiplik yapisinin hem aktif
karhlik hem 6zkaynak karhilik hem Tobin’s Q hem fiyat/kazang oranlar1 hem de hisse basina
kar tlzerinde etkili oldugu; Kurt Gimiis vd. (2017) Tirk bankalarindaki finansal
performans gostergelerinin kurumsal yonetim gostergeleri ile iliskilerinde hem yas hem de
bankalarin halka aciklik oraninin, finansal performans gostergeleri ile hem anlamli hem de
pozitif bir iliskisinin oldugu; Tassiimer ve Cengiz (2022) BIST-bankacilik sektériinde en
biiyiik ortagin sermayedeki payinin artmasinin 6zsermaye karliligini artirdig fakat halka
aciklik orani ile ne aktif karlilik ne 6z sermaye karlilik ne de Tobin’s Q oranlarinin arasinda
istatistiksel olarak anlaml bir iliskinin olmadig;; Topaloglu ve Ege (2018) bankalarin
yonetim kurullarindaki yapinin finansal performansa olan etkisinin diisiik seviyelerde
kaldig1; Tiikenmez vd. (2016) bankalardaki en biiyiik hissedarin sermayedeki pay1 ve aktif
karlilik iliskisinin anlamli ve negatif oldugu bulgularina ulasmistir.

Banka finansal yap1 banka karlilig iliskisine yonelik Taani (2013); Niresh (2012);
Lee ve Hsieh (2013); Akdag ve Ekinci (2018); Aydin (2019); Belke ve Unal (2017); Isik
(2017); Kahveci vd. (2016); Kili¢ (2019); Ozarslan Saydar ve Sacakli Sacildi (2012); Saritas
ve Saray (2012) calismalarina ulasilmigtir. Taani (2013) Urdiin bankacilik sektorii icin
yaptig1 calismada, net kar, kullanilan sermaye getirisi ve net faiz marji ile 6l¢iilen banka
performansinin toplam borgla anlamli ve pozitif bir sekilde iliskili oldugunu ancak 6zkaynak
karhiliginin belirlenmesinde toplam borcun 6nemsiz oldugu; Niresh (2012) Sri Lanka
bankacilik sektorii tizerine yaptigi calismasinda toplam borcun karliligin belirleyici faktori
oldugu; Lee ve Hsieh (2013) Asya bankaciligl lizerine yaptii calismada, diisiik gelirli
iilkelerdeki bankalarin karlilik tizerinde sermaye etkisinin daha yiiksek oldugu, yatirim
bankalar1 karlilik lizerinde sermaye etkisinin diisiik ve pozitif oldugu, Akdag ve Ekinci
(2018) katilim bankalarinda karliligin devamli oldugunu, sermaye yeterlilik oraninin ve
krediler/aktif toplam oraninin 6zkaynak karliligi tizerinde hem pozitif hem de anlaml iliski
oldugu, 6zkaynak / aktif toplam oraninin ise 6zkaynak karliligi tizerinden anlamli ve negatif
etkisi oldugu; Aydin (2019) aktif karliliginin anlamh belirleyicileri olarak, kredi riskinin
(takibe diisen kredilerin), banka biiytikliigiiniin, faaliyet giderlerinin, banka sermayesinin,
faiz dis1 gelirlerin ve ekonomik biiytimenin tespit edildigi, karhlik 6lciisii olarak 6zsermaye
karliligi kullanilan modelde banka biyiikligiiniin, faaliyet giderlerinin, faiz gelirlerinin, faiz
dis1 gelirlerin, enflasyon oraninin ve sektorel yogunlasmanin istatistiksel olarak belirleyici
oldugu; Belke ve Unal (2017) bankalarin aktif karhliklarinin bankanin biiyiikligi, likidite
riski, bankanin sermayesi, ekonomik bliyiime, politika faiz oranlari, enflasyon, piyasa
yogunlasmasi ve doviz kuru gibi degiskenlerde anlamli bir etkisi oldugu; Isik (2017)
bankalarin karliligi ile gelir ¢esitlendirme, artan mevduat-toplam aktifler orani ve banka
istikrar diizeyi arasindaki iliskiyi Z-skoru ile 6lgerek pozitif ve anlaml iliskiler, kredi riski,
kredilendirme faaliyeti ve faaliyet giderlerinin arasindaki iliskinin negatif ve anlaml
oldugu, sermaye yeterlilik orani ve banka karliig1 arasindaki iliskinin anlamli olmadigy;
Kahveci vd. (2016) mevduat bankalar i¢in 6zkaynaklar/toplam aktifler oraninin yiiksek
olmasinin net faiz gelirleri lizerinde biiytlik 6lciide olumlu etkisi oldugu; Kili¢ (2019) 6zel
sermayeli mevduat bankalari iizerine 6z sermaye ve toplam kredi/ toplam aktif oranlarinin,
net faiz marji ile aktif karlilik orani tizerindeki etkisinin pozitif oldugu, toplam mevduat/
toplam aktif oraninin ise aktif karlilik orani tizerinde etkisinin bulunmadig ve net faiz marji
uizerindeki etkisinin ise negatif bulundugu, aktif biiyiikliik degiskeninin etkilerinin de aktif
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karlilik lizerinde pozitif, net faiz marj iizerinde ise negatif oldugu; Ozarslan Saydar ve
Sacakl Sac¢ild1 (2012) mikro ve makroekonomik faktorlerin ticari bankalardaki karliligi
belirlemede etkili oldugu bulgularina ulasmistir.

Banka sahiplik ve sermaye yapisi banka performansi iliskisine yonelik Birru (2016);
Sivalingam ve Kengatharan (2018); Nwude ve Anyalechi (2018); Atukalp (2021); Atukalp
(2018); Dogan Basar (2022 ; Erem (2016) calismalarina ulasiimistir. Birru (2016)
Etiyopya'daki ticari bankalarda mali performans iizerinde sermaye yapisi etkisinin
belirlenmesi amaciyla yaptig1 calismada sermaye yapisinin, ticari bankalarin hem varlik
getirisi hem de 6zkaynak getirisi ile 6l¢iilen finansal performansi iizerinde etkisi oldugu; ;
Sivalingam ve Kengatharan (2018) Sri Lanka ticari bankalarinin sermaye yapilar ile
finansal performanslar1 arasindaki iligkiyi inceleyerek hem biiyiiklilk hem kisa vadeli
borcun toplam aktiflere orani hem de uzun vadeli borcun toplam aktiflere oraninin ROA ile
herhangi bir iliski gdstermedigi, toplam borcun toplam aktiflere oraninin ROE ile énemli
Olciide negatif, banka mevduatindaki biiyiimenin ise ROE ile anlamli ve pozitif iliskili
oldugu; Nwude ve Anyalechi (2018) Nijerya'daki ticari bankalar tizerine yaptig1 calismada
sermaye yapisinin banka performansina etkisini arastirarak, bor¢ finansmaninin aktif
karlhilhigi tizerinde negatif ve anlamli bir etkiye sahip oldugunu, borg-6zsermaye oraninin ise
6zkaynak karliligi lizerinde pozitif ve anlamli bir etkiye sahip oldugunu; Atukalp (2021)
entegre yontemlerle Tiirk bankacilik sisteminde paydas yapisi incelenip, yerli sermayeye
sahip bankalar ile yabanci sermayeye sahip bankalarin arasinda istatiksel bakimdan anlaml
farklilik bulundugu, bu farkliligin yerli sermayeye sahip mevduat bankalarinin lehine
oldugu; Atukalp (2018) miilkiyet yapilarina gore bankalarda hem sube hem de personel
basina aktif, kredi, mevduat ve net karlari arasinda farkliliklar oldugu; Dogan Basar (2022)
sermaye yapisi ile makroekonomik degiskenler incelenip, Tiirk bankacilik sektériinde
sermaye yapisi kararlari verilirken doviz kuru gelisiminin 6nemli etkisi olurken enflasyon
ve faiz oranlarinin 6nemli olmadig1; Erem (2016) bankalardaki miilkiyet yapisinin sermaye
yapist lzerindeki etkisinin, en biiyiik hissedarin sermayedeki payinin, halka agiklik
oraninin, aktif karhiliginin ve banka biiyiikligiiniin bankalarin sermaye yapilari {izerinde
etkisi oldugu bulgularina ulasmistir.

Arastirma literatiirdeki ¢calismalarin paralelinde ve farkli olarak banka finansal yap1
ve sahiplik yapisinin piyasa temelli performans gostergeleri lizerine etkisini 6lgmekte olup
literatiirdeki boslugu doldurmasi beklenmektedir.

3. Veri ve Yontem
3.1. Veri

Calismada yer alan degiskenlerin ampirik tanimlari1 Tablo 1’de gosterilmektedir.
Calismada piyasa temelli performans gostergeleri olan FK, PD/DD, LOGPD degiskenleri
kullanilmistir. Bankalarda finansal yap1 ya da sahiplik yapisindan hangisinin banka
performanst belirleyicisi oldugunu belirlemek arastirmanin en genel amacidir. Bu
cercevede finansal yapi 6l¢listi olarak kaldirag oranlar1 TBTA, TBO, OTA ve toplam aktif (TA)
bagimsiz degisken olarak modele dahil edilirken sahiplik yapisi 6l¢iisii olarak EBOSP, HAO
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degiskenleri kullanilmistir. Kullanilan degiskenlerin seciminde literatiirde Tiikenmez,
Gengyiirek ve Kabakci'nin (2016), Alwusaaby’in (2016), Erem’in (2016), Kurt Glimiis vd.
(2017), Celik’in (2018), Kevser'in (2018), Korkmaz ve Dilma¢’in (2018), Kablan ve
Erdogan’in (2021), Coskun’un (2021) ve Tassiimer ve Cengiz (2022) calismalar1 dikkate
alinmistir. 11 ticari bankaya (Akbank, Yapi Kredi Bankasi, Garanti BBVA, Halkbank, ICBC
Turkey, Tiirkiye Is Bankasi, Tiirkiye Kalkinma ve Yatirim Bankasi, QNB Finansbank, Tiirkiye
Sinai Kalkinma Bankasi, Vakifbank, Sekerbank) iliskin verilerin tamami 2010-2022 yillar1
icin Tiirkiye Bankalar Birligi ile Matriks sistemi lizerinden saglanmistir.

Tablo 1. Analizde Yer Alan Degiskenler

Degiskenler Ampirik Tanimi Sembolii
Fiyat/Kazanc¢ Bagimli degisken - Piyasa degeri olciisii FK
Piyasa Degeri/Defter Degeri Bagimli degisken - Piyasa degeri dlctisi PDDD
Piyasa Degeri Dogal Logaritmasi Bagimli degisken - Piyasa degeri dlctisii LOGPD
Toplam Aktif Dogal Logaritmasi Bagimsiz degisken - Finansal yapi dlciisii LOGTA
Toplam Bor¢/Toplam Aktif Bagimsiz degisken - Finansal yapi dlciisii TBTA
Toplam Bor¢ /Ozsermaye Bagimsiz degisken - Finansal yapi dlciisii TBO
Ozsermaye/Toplam Aktif Bagimsiz degisken - Finansal yapi dlciisi OTA
En biiytik ortagin sermaye payl Bagimsiz degisken - Sahiplik yapi élciist EBOSP
Halka Aciklik Orani Bagimsiz degisken - Sahiplik yapi élciist HAO
Banka Yas1 Dogal Logaritmasi Bagimsiz Degisken YAS
3.2. Yontem

19601 yillarda gelistirilmeye baslanan panel veri analiz yontemleri gliniimiizde de
gelisme siireci icerisindedir. Regresyon modelleri, bir bagimli degiskeninin bir veya daha
fazla bagimsiz degiskenle aciklandigi modellerdir. Degiskenler arasindaki iliski,
matematiksel bir fonksiyon olarak ifade edilir. Regresyon modelleri, degiskenler arasindaki
iliskilerin analiz edilmesi ve bagimli degiskenin ortalama degerlerinin tahmin edilmesi
amaciyla kullanilmaktadir. Bir degiskenin tek bir degiskenle agiklanmasinin
uygulanabilmesinin yani sira finans piyasalarinda birbirini etkileyen cok sayida degisken
yoluyla da cikarimlarda ve tahminlerde bulunulmasi literatiirde 6nem arz etmektedir.
Ekonomide ve finansta olusturulan iligkilerin regresyon kullanilarak modellenebilmesi ise,
bazi varsayimlar dahilinde gerceklestirilmektedir. Degiskenler arasindaki iligkilerin
dogrusal olarak ele alindig1 regresyon modellerinde, verilerin dagiliminin normal oldugu
varsayllmaktadir. Verilerin otokorelasyon gostermedigi, es varyansa sahip oldugu ve birbiri
ile coklu dogrusal baglant1 icermedigi durumda regresyon modellerinin anlamlilig1 analiz
edilebilmektedir. Panel verinin karmasik yapisinin analiz edilebilmesinde yararlanilan
bilgisayar ortami ve paket programlari gelismenin 6nemli bir pargasi olmustur (Baltagi,
2001).
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Calismada, bagimsiz degiskenlerin arasindaki ¢oklu dogrusal baglanti problemini
bertaraf etmek icin finansal yap1 bagimsiz degiskenleri OTA ve TBO ayr1 ayr1 modele dahil
edilmis TBTA degiskeni ise OTA ile arasindaki yiiksek korelasyon nedeniyle analize dahil
edilmemistir. 3 ayr1 panelde her bir bagimli degisken i¢cin 6 ayr1 modelde analiz
gerceklestirilmistir (Karpuz ve Ozkan, 2021). Bu baglamda, bankalarda finansal yap: ve
sahiplik yapisinin finansal performansa etkisinin tespiti amaciyla olusturulan panel veri
modellerine ait esitlikler asagidaki sekilde ifade edilmekte olup esitliklerdeki degiskenler
ise Tablo 1'de aciklanmistir. Model birim boyutunda 11 banka, zaman boyutunda ise 2010-
2022 donemi arasindaki ceyreklik veriler ile olusmaktadir.

FK;; = B1TBO; + B,EBOSP;; + f3HAO; + B4LOGT Ay + BsLOGYAS; + €4 (D
FK;; = B1OTA; + B,EBOSP;. + B3HAO; + B4LOGT Ay + BsLOGY AS;y + €4 (2)
PDDD;; = B1TBO; + o, EBOSP;y + f3HAO; + f4LOGT Ay + BsLOGYAS;y + €4 (3)
PDDD;; = B1OTA; + B,EBOSP;. + B3HAO; + B4LOGT A + BsLOGYAS + €4 (4)
LOGPD;; = B1TBO;; + ,EBOSP;; + f3HAO; + 4,LOGT Ay + BsLOGYAS; + €4 (5)
LOGPD;; = B,OTA;; + B,EBOSP; + f3HAO; + L,LOGTA; + fsLOGYAS; + & (6)

Calismada olusturulan 6 modelde, klasik, sabit etkiler veya rassal etkiler
tahmincileri icerisinden hangisinin kullaniminin uygun olacaginin belirlenmesi adina
Breusch-Pagan Lagrange Carpani testi ve F testi uygulanirken rassal etkiler ile sabit etkiler
tahmincilerinden en uygun olanin seciminde Hausman testi uygulanmaktadir. Panel veri
regresyon modeline goére tahmin yontemi secildikten sonra regresyon modellerinin
varsayimlar1 olan degisen varyans, otokorelasyon ve birimler arasi1 korelasyon testleri
uygulanmaktadir. Direngli tahminciler ise temel varsayimlardan sapan modeller icin
kullanilmaktadir (Yerdelen Tatoglu, 2012).

4. Ampirik Bulgular
Arastirmanin kapsami dahilinde olusturulan 6 farkli modelde yer alan degiskenlere

ait tanimlayici istatistiklere Tablo 2’de yer verilmektedir.

Tablo 2. Tamimlayia istatistikler

Degiskenler @ Goézlem Sayis1 | Ortalama StandartSapma Minimum @ Maksimum

FK 561 14.9864 31.27058 0 590.3803
PDDD 561 1.788537 2.377215 0 18.6172
LOGPD 561 23.13572 1.481694 19.37773 26.18571
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Tablo 2. Devami

TBTA 561 0.8855281 0.0379203 0.60398 0.96298
TBO 561 8.586662 3.10947 1.52512 26.01115
OTA 561 0.1144719 0.0379203 0.03702 0.39602
EBOSP 561 0.6259608 0.227446 0.2489 0.9988

HAO 561 0.2697351 0.1712951 0.0012 0.5925

LOGTA 561 11.29337 1.611731 7.143271 14.25314
LOGYAS 561 4.046339 0.3769926 3.135494 4.584968

Modellerde bagimsiz degiskenlerden OTA 0,11 ile en diisiik ortalamaya sahipken
LOGPD 23.135 ile en yliksek ortalamaya sahiptir. Bagiml degiskenlerden FK 32.27 ile en
yliksek standart sapmaya sahiptir.

Panel veri regresyon analizine gegmeden 6nce analizde kullanilacak degiskenlerin
duraganligina bakilmasi gerekmektedir. Degiskenlere iliskin panel birim kok testi sonuclari
Tablo 3’ de goriilmektedir. Levin Li Chu ve Harris-Tzavalis Panel Birim Kok Testi
sonuglarina gore FK, PDDD, TBTA ve OTA degiskenleri diizeyde duragan iken LOGPD, TBO,
EBOSP, HAO, LOGTA ve YAS degiskenleri bir farklarda duragan hale gelmistir. Analizin
bundan sonraki asamalarinda FK, PDDD, TBTA ve OTA degiskenleri orijinal haliyle analize
dahil edilirken LOGPD, TBO, EBOSP, HAO, LOGTA ve YAS degiskenleri bir fark alinmis halleri
ile analize dahil edilmistir.
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Uygulama
Tablo 3. Panel Birim Kok Testi Sonuglari
Model FK PDDD LOGPD TBO | OTA TBTA EBOSP HAO LOGTA LOGYAS
Diizey: I (0)

LevinLiChu = -4.3267 **  -3.2606**  1.8929 0.4072 2.2604% - 2.2604%* 2.8352 2.0337 9.5983 -1.8606**
?;;rlfhs 0.2935%#* 0.9013** 0.9858 0.9415 0.9021% | 0.9021** 0.9665 0.9649 1.0222 0.9897
Fark:1 (1)

Levin Li Chu -7.3743%%  _12.0166*** -4.8821%%*%  .7.6688%**  .53101%*  -32.8660 ***
Harris- -0.0384%%* | .0.3030%** 0.0199%%*  -0.0166%* = 0.0123***  -0.3204 ***

Tzavalis

Not: %1***, %5** ve %10* diizeyinde anlamliliklar1 ifade etmektedir.

Arastirmanin degiskenlerine ait olan varyans artis faktorii (Variance Inflation Factor - VIF) degerleri ve korelasyon analizi sonuglarina

Tablo 4 igerisinde yer verilmektedir. Coklu dogrusal baglanti probleminin varliginin tespitinde VIF degerlerinin 5’in iizerinde olmasi 6nemli bir

gosterge iken Tablo 4 incelendiginde 5’in tizerinde bir VIF degeri goriilmemektedir. Buna ragmen aralarinda birebir korelasyon olan TBTA ve
OTA degiskenlerinden TBTA degiskeni analize hi¢ dahil edilmezken finansal yap: degiskenleri TBO ve OTA ¢oklu dogrusal baglanti problemini
ortadan kaldirmak i¢in ayr1 ayr1 modele dahil edilerek 6 farkli model ile analiz gergeklestirilecektir.
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Tablo 4. Korelasyon Analizi
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FK PDDD DLOGPD DTBO OTA TBTA DEBOSP DHAO DLOGTA DLOGYAS | VIF
FK 1,000
PDDD 0,5034*** 1,000 1,06
DLOGPD 0,1817*** | (,1646%** 1,000 1.12
DTBO 0.0047 -0.0175 -0.2067 *** 1,000 1.88
OTA -0.1638%**  -0,1483%** -0,0094 -0.1284*** 1,000 1.06
TBTA 0.1638%** | (0,1483%** 0,0094 0.1284 *** = -1.000%** 1,000 1,06
DEBOSP -0.0231 -0.0601 0.0186 -0.0828* -0.0386 0.0386 1,000 2.09
DHAO 0.0137 0.0617 -0.0019 0.0140 0.0464 -0.0464 | -0.7164*** 1,000 2.08
DLOGTA 0.0244 0.0784 -0.0012 0.6378*** | -0.1908*** = 0.1908*** = 0.0840** = -0,1297** . 1,000 1,86
DLOGYAS 0.0317 0.0063 -0,1087 -0.0329 0.0377 -0.0377 -0.0069 -0.0010 0.0693 1,0000 1.02

Not: VIF Varyans artis faktorii (Variance Inflation Factor - VIF ) olup finansal yap1 ve sahiplik yapisina iliskim bagimsiz degiskenler arasindaki ¢oklu dogrusal
baglanti probleminin varligini ortaya koymaktadir.
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Tablo 5. Finansal Yapi ve Sahiplik Yapisinin Bankalarin Piyasa Degerine Etkisine Yonelik Ampirik Bulgular

.. Bagimli Degisken FK Bagimli Degisken PDDD Bagimli Degisken LOGPD
Degiskenler ® Panégl A s Pafnel B s Pagnel C
Model 1 Model 2 Model 1 Model 2 Model 1 Model 2
TBO -0.8013373 -0.2580524 -0.0412597
(2.273983) (0.1769377) (0.0627861)
OTA -341.0233 *** -37.455971*** -12.3781***
(75.89507) (5.87667) (2.552772)
DEBOSP -25.56793 -19.82895 -2.577435 -0.20779 -0.1633237 -0.7179894
(27.42343) (16.33126) (2.658729) (2.078401) (1.081114) 0.7491889
DHAO 0.0489938 16.02361 6.226033 6.293328 2.225343* 0.8944444
(23.38433) (25.47746) (4.324542) (4.793632) (1.311262) (1.471203)
DLOGTA 18.50035 -51.02478*** 3.565673 -1.450751 1.503691* 0.390538
(21.11905) (14.60191) (2.630133) (2.081617) 0.843573) (0.4444584)
DLOGYAS 105.253 -67.12697 -5.057349%** -20.70375 -8.668869** -1.52198%***
(100.7835) (112.1998) (1.616313) (14.96316) (4.265794) (0.453618)
Sabit 13.68289*** 57.02818*** 1.636867*** 5.05856*** 23.36866*** 24.53375%**
(3.221439) (9.007716) (0.2884994) (0.645673) (0.219242) (0.432519)
Zaman Etki Var Var Var Var Var Var
Gozlem Sayisi 561 561 561 561 561 561
F Testi 8,61%** 14.38%** 16,40%** 22,04%** 199.22%** 247,37***
BP LM Test 180.77*** 332.94%** 616.17*** 821.28 *** 8089,11*** 8856.50***
Hausman Testi 5.79 15.26%** 5,24 45,73*** 27,93*** 5,61
F istatistigi 16.56%** 5.53** 11,43** 14,35%** 3,08%** 47 54%F*
R2 0,5249 0,1742 0,03 0,2450 0.3039 0.2932

Not: Parantez i¢cindeki degerler direncli standart hatalari gostermektedir. ***%1, **%5, *%10 anlamlilik diizeyleridir.
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Arastirmada piyasa degerini 6lcen ti¢ bagimli degisken i¢in 3 panelde 6 ayri modelde
panel veri regresyon analizi gerceklestirilmistir. Her bir bagimli degiskene karsilik olarak
Model 1 finansal yapi degiskenlerinden TBO’'nun dahil oldugu, Model 2 OTA'nin dahil
oldugu modellerdir.

F/K oranin bagimh degisken oldugu Panel A’da iki model icin BP LM testi ve F testi
sonuclarina gore klasik panel veri modelinin uygun olmadig: goriilmiistiir. Rassal ve sabit
etkiler modelleri arasindan en uygun tahmincinin seciminde Hausman testi uygulanmis
Model 1'de sonug¢ %5’den biiyiik oldugundan rassal etkiler modelinin uygun oldugu, Model
2’de ise %5’'den kiiciik oldugu icin sabit etkiler modelinin uygun oldugu gorilmiistiir.
Modelde heteroskedaticity degisen varyans varsayimi Levene, Brown ve Forsythenin
Degisen Varyans Testi, otokorelasyon varsayimi Durbin-Watson ve Baltagi-Wu en iyi
degismezler testleri ve birimler arasi korelasyon varsayimi ise Pesaran (2004) testi ile test
edilmigtir.

Model 1 ve Model 2 birimler arasi korelasyon, otokorelasyon ve degisen varyans
problemlerini tasimaktadir. Bu problemlerin ¢6ziimii icin Model 1'de cift yonlii rassal
etkiler modeli direncli standart hatalar kullanilarak modellenmistir. Model 2’'de ise cift
yoOnlii sabit etkiler modeli direncli standart hatalar kullanilarak modellenmistir. Modellere
iliskin F istatistigi sonuglar1 Model 1 %1 diizeyinde Model 2 %5 diizeyinde istatiksel olarak
anlamlidir. Piyasa degerinin bir gostergesi olan F/K oranini agiklama giicii R2lere gore
Model 1'in 0,5249, Model 2’'nin 0,1742 diizeyindedir. Panel veri regresyon analizi
sonuglarina gore Model 1'de sabit %1 diizeyinde, Model 2’de OTA, DLOGTA ve sabit
degiskenleri %1 diizeyinde anlamlidir. Bu sonuca gore bankalarin piyasa temelli finansal
performanslarinda finansal yap1 gostergelerinin etkili oldugunu sdéylemek miimkiindiir.

PD/DD oranin bagimh degisken oldugu Panel B’de iki model icin BP LM testi ve F
testi sonuglarina gore klasik panel veri modelinin uygun olmadig: goériilmiistiir. Rassal ve
sabit etkiler modelleri arasindan en uygun tahmincinin se¢ciminde Hausman testi
uygulanmis Model 1’de sonug¢ %5’den biiyiik oldugundan rassal etkiler modelinin uygun
oldugu, Model 2 ‘de ise %5’den kiiciik oldugu i¢in sabit etkiler modelinin uygun oldugu
gorilmiistir. Her iki modelde de heteroskedaticity degisen varyans varsayimi, Bhargava,
Franzini ve Narendranathan’in Durbin-Watson ve Baltagi-Wu en iyi degismezler testleri
otokorelasyon varsayimi, Pesaran (2004) testi ile birimler arasi korelasyon varsayimi test
edilmigtir.

Modellerde birimler aras1 korelasyon, otokorelasyon ve degisen varyans
problemlerinin oldugu goriilmiis ve bu problemlerin ¢6ziimiinde Model 1 cift yonlii rassal
etkiler modeli direngli standart hatalar, Model 2’de ¢ift yonlii sabit etkiler modeli Driscoll-
Kraay giiclendirilmis standart hatalar testi kullanilarak modellenmistir. Modellere iliskin F
istatistigi sonuclarina gére Model 1 %5, Model 2 %1 diizeyinde istatiksel olarak anlamlidir.
Piyasa degerinin bir géstergesi olan PD/DD oranini aciklama giicii R? lere gore Model 1’in
0,03, Model 2’'nin 0,24 olup disiik diizeydedir. Panel veri regresyon analizi sonuglarina gore
Model 1’de DLOGYAS ve sabit, Model 2’de OTA ve sabit %1 dlizeyinde anlamlidir. Bu sonuca
gore bankalarin piyasa temelli finansal performansinda finansal yap1 gostergelerinin etkili
oldugunu soylemek miimkiindiir.
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LOGPD’nin bagimh degisken oldugu Panel C’de iki model icin BP LM testi ve F testi
sonuglarina gore klasik panel veri modelinin uygun olmadigi gériilmiistiir. Rassal ve sabit
etkiler modelleri arasindan en uygun tahmincinin seciminde Hausman testi uygulanmis
Model 1'de Hausman testi %1’de anlamliyken Model 2’de anlamli degildir. Model 1 i¢in cift
yOnlii sabit etkiler modeli uygun iken Model 2 i¢in cift yonlii rassal etkiler modeli uygundur.
Modellerde heteroskedaticity degisen varyans varsayimi, Bhargava, Franzini ve
Narendranathan’in Durbin-Watson ve Baltagi-Wu en iyi degismezler testleri otokorelasyon
varsayimi, Pesaran (2004) testi ile birimler arasi korelasyon varsayimi test edilmistir.
Modellerde birimler arasi korelasyon, otokorelasyon ve degisen varyans problemlerinin
oldugu goriilmiis ve bu problemlerin ¢6ziimiinde Model 1 cift yonli sabit etkiler modeli
Driscoll-Kraay giiclendirilmis standart hatalar testi ile Model 2 cift yonlii rassal etkiler
modeli direngli standart hatalar testi kullanilarak modellenmistir. Modellere iliskin F
istatistigi sonuclarina gore her iki model de %1 diizeyinde istatiksel olarak anlamlidir.
Piyasa performansinin bir géstergesi olan LOGPD bagimli degiskenini aciklama giicii R2 lere
gore Model 1'in 0,30, Model 2'nin 0,29 olup yeterli diizeydedir. Panel veri regresyon analizi
sonuglarina gére Model 1’de DHAO, DLOGTA %10 diizeyinde anlamiyken DLOGYAS %5
diizeyinde, sabit ise %1 dlizeyinde anlamhdir. Model 2’de ise OTA, DLOGYAS ve sabit %1
diizeyinde anlamlidir. Bu sonuca gore bankalarin piyasa temelli finansal performanslarinda
finansal yap1 ve sahiplik yapisi gostergelerinin etkili oldugunu séylemek miimkiindiir.

5. Sonug

Bu ¢alismanin amaci bankalardaki finansal yapi ve sahiplik yapisinin piyasa temelli
finansal performans iizerindeki etkilerini panel veri regresyon yontemi ile analiz ederek
hangi finansal yap1 ve sahiplik yapisi gostergelerinin etkili oldugunu ortaya koymaktir.

Bu cercevede 2010-2022 yillar1 arasinda on bir bankaya iliskin ti¢ piyasa degeri
bagimli degiskeni, sahiplik yapisi ve finansal yapiy1 temsilen yedi bagimsiz degisken ti¢ ayri
panel alt1 ayr1 model ile analiz edilmistir. Analiz bulgulari1 genel olarak degerlendirildiginde
sahiplik yapis1 ve finansal yap1 degiskenlerinin bankalarin piyasa degerine etkisi oldugu
sonucuna ulasilmistir. Elde edilen bulgular literatiirde Birru (2016); Balouei vd. (2018);
Rotich (2015) ¢alismalarini destekler niteliktedir.

Finansal yap1 degiskenlerinden OTA ve DLOGTA degiskenleri anlaml iken sahiplik
yapisi degiskenlerinden DHAO sadece bir modelde anlamlidir. Sabit ve DLOGYAS degiskeni
hemen hemen tiim modellerde anlamh olup bankalarin piyasa temelli performanslarinin
yaslar ile de iligkili oldugu soylenebilir. Bu sonuca gore finansal yap1 degiskenlerinin
sahiplik yapisi degiskenlerine gore piyasa temelli finansal performans icin daha belirleyici
oldugunu soylemek miimkiindiir. Elde edilen bulgular literatiirde Kablan ve Erdogan’'in
(2021); Kevser (2018); Kurt Giimiis, Glimus ve Altunal'in (2017); Tassiimer ve Cengiz
(2022); calismalarini destekler niteliktedir.

Bulgular yatirimcilar, piyasa yapicilari, banka yoneticileri ve diger piyasa
katilimcilari agisindan 6nemlidir. Banka portfoy yatirimlarinda finansal yapi gostergeleri
yatirimcilar i¢in bir degerlendirme kriteri olarak kabul edilebilir. Banka yoneticileri sahiplik
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yapisindan ziyade finansal yapi 6gelerine daha agirlik verdiklerinde piyasa temelli
performanslarini daha da artirabilirler. Elde edilen bu bulgular ve yorumlamalar
arastirmanin 6zgiinliigi ve literatiire katkisidir.

Arastirma ve Yayin Etigi Beyani

Etik kurul izni ve /veya yasal/6zel izin alinmasina gerek olmayan bu ¢alismada arastirma ve
yayin etigine uyulmustur.

Arastirmacilarin Katki Orani Beyani
Yazarlar makaleye esit oranda katki saglamis olduklarini beyan eder.
Arastirmacilarin Cikar Catismasi Beyani

Bu ¢alismada herhangi bir potansiyel ¢ikar catismasi bulunmamaktadir.
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Altin Fiyat1 Uzerinde MACD Indikatériiniin Test Edilmesi

Hidayet GUNES?

0z

Teknik analiz kullanilarak yapilan islemler sonucunda piyasa getirisi
lizerinde Kkazan¢ elde etmek miimkiin olabilmektedir. Bu durum
yatirimcilar1 teknik analiz konusunda daha fazla bilgi sahibi olmaya
itmektedir. Teknik analiz icerisinde ¢ok sayida yontem yer almaktadir. Bu
calismada teknik analiz gostergelerinden olan MACD kullanilmistir. Ocak
2023 ile Eyliil 2023 tarihleri arasindaki Ons Altin giinliik degerleri tizerinden
¢alisma yapilmistir. Alim-satim islemleri, MACD indikatoriiniin belirledigi
giinlere gore 100 Ons fiyat1 lizerinden gerceklestirilmistir. Yapilan dort tane
islemden sadece bir tanesinde zarar s6z konusu olmustur. Birikimli kar Ons
basina 249,68 USD iken toplam kar 24.968 USD olarak tespit edilmistir.
Yatirimcilarin  teknik analiz yontemlerini kullanarak getiri elde
edebilecekleri sonucu ortaya ¢ikmaktadir.
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Testing The MACD Indicator on Gold Price

Abstract

It is possible to earn profits above the market return as a result of
transactions made using technical analysis. This situation pushes investors
to have more knowledge about technical analysis. There are many methods
in technical analysis. In this study, MACD, one of the technical analysis
indicators, was used. The study was conducted on the daily values of Ounce
Gold between January 2023 and September 2023. Buying and selling
transactions were carried out at the price of 100 Ounces according to the
days determined by the MACD indicator. There was a loss in only one of the
four transactions made. While the cumulative profit was 249.68 USD per
ounce, the total profit was determined as 24,968 USD. It is concluded that
investors can obtain returns by using technical analysis methods.
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1. Giris

Kiiresel anlamda yasanan enflasyon sorunu biitiin yatirimcilar1 daha dogru bir
portfoy olusturma zorunlulugu/hissiyati icerisine itmektedir. Finansal piyasalarda bilginin
herkes tarafindan bilindigi ve bunun sonucu olarak ortalama piyasa getirisi lizerinde bir
getiri elde edilemeyecegini belirten Etkin Piyasa Hipotezi bazi zamanlarda gecerliligini
yitirmektedir. Etkin Piyasa Hipotezi, piyasa etkinligini ii¢ sekilde agiklamaktadir. Zayif
formda etkinlik, varlik fiyatlarinin piyasada yer alan biitiin bilgileri icerdigi durumu
belirtmektedir. Yari-gii¢lii formda etkinlik, ge¢mis fiyatlarin yaninda yillik kazang
duyurulari, hisse senedi boliinmeleri gibi kamuya ag¢iklanmis olan tiim bilgilerin fiyat
icerisinde yer aldigini ifade etmektedir. Giiclii formda etkinlik ise belirli yatirimc1 veya
gruplarin varlik fiyatim etkileyebilecek bilgileri firma icerisinden elde edebilse dahi bu
bilgilerin de fiyatin icerisine dahil oldugu goriisiinii ortaya koymaktadir (Fama, 1970: 383).
Varliklarin ge¢mis fiyat hareketlerine bakarak piyasa getirisi iizerinde bir kazang elde
etmek miimkiin olabilmektedir. Tasarruf sahipleri yapabilecekleri bazi analizler yardimiyla
getiri seviyelerini artirabilmektedirler. Genel anlamda finansal piyasalarda temel ve teknik
analiz olmak tizere iki tir analiz s6z konusudur. Temel analiz, genel ekonomi ve firmalarin
yer aldig1 sektoriin giincel durumu, firmalarin halka agiklanmis olan finansal verileri, hisse
sahiplerine yapmis olduklar1 kar pay1 dagitimi, finansal verilerinin incelenmesi sonucunda
belirlenen finansal oranlar yardimiyla firmalarin ger¢ek degerlerinin belirlenmesi seklinde
ifade edilmektedir (Tek vd., 2022: 9). Bir finansal varligin ge¢mis degerlerinin belirli
araliklarla kullanilarak gelecekte nasil ve hangi yonde hareket edebilecegini dnceden
tahmin edebilme durumuna teknik analiz ad1 verilmektedir (Kaya ve Tung, 2021: 101).
Temel analize hisse senedi yatirimcilari, deger yatirimcisi olarak da belirtilen bazi yatirimei
kisi ve kurumlar daha ¢ok yonelmektedir. Ayrica temel analize ayrilmasi gereken zamanin
fazla olmasi ve temel finansal tablolar1 okuyup anlayabilme yeterliligi olanlarin yonelmesi
de temel analiz yapmay1 kismen de olsa zorlastiran unsurlardan olmaktadir. Teknik analiz
ise neredeyse biitiin finansal varliklara uygulanabilmesi, finansal varliklar arasindaki iliski
bilinmese dahi yapilabilmesi gibi kolayliklar1 neticesinde daha ¢cok yatirimci tarafindan
kullanilmaktadir. Teknik analiz yardimiyla yatirimcilar ge¢misteki fiyat davranislarini
belirli gésterge/indikator/kanal aracilifiyla gelecekte alabilecegi degeri tahmin etmeye
calismaktadirlar. Tahminin dogru ¢ikmasi durumunda piyasanin etkin olmadigl sonucu
ortaya ¢ikmaktadir. Etkin olmayan bir piyasada islem yapan yatirimcilar daha fazla getiriye
ulasabilmektedir. Daha fazla getiri elde edilebilecegini belirleyen/géren/hesaplayan yeni
yatirimcilar ise bu alana dogru yonelmeye baslamaktadirlar. Bazi yatirnmcilar kendileri
teknik analiz ile ugrasirken bazilari ise baskalar1 tarafindan olusturulmus/kurulmus olan
bazi yonlendirmeler ile yatirim yapmaktadirlar. Piyasada her birey ayni diisiincede olsaydi
ortada ne bir islem ne de bir piyasa sdz konusu olurdu. Farkli beklentiler icerisinde bulunan
bireyler, beklentileri dogrultusunda hareket etmektedirler. Dolayisiyla teknik analiz
kavramini bireyin kendisinin 6grenip tatbik etmesi olmasi gereken bir durumdur. Bundan
dolayi finansal okuryazarlik son zamanlarin en ¢ok iizerinde durulan hem toplumsal hem
de akademik bir konusudur. ilgilenilen konu hakkinda yeterli seviyede bilgi sahibi olunmasi
ile okuryazar olunmaktadir. Teknik analiz ile ilgili bilgileri okuyup anlamak hem yatirimci
hem de bir birey icin fayda saglayabilecek bir husustur.
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Dogru ve tutarh bir sekilde olusturulan teknik analiz yontemi vasitasiyla beklenen
getiri elde edilebilmektedir. Teknik analiz icerisinde pek ¢ok yontem bulunmaktadir. Bunlar
icerisinde hareketli ortalamalar (basit, listel, logaritmik), Bollinger Bantlari, RSI (Goreceli
Gli¢c Endeksi), MACD (Hareketli Ortalamanin Yakinsamasi/Uzaklasmasi), Fibonacci sayilari
en temel olanlaridir. Varlik fiyatinin grafikleri tizerinden gerceklestirilen bu yontemler
sayesinde yatirimcilar, gelecekte olusabilecek fiyat seviyesi hakkinda 6ngori
yapabilmektedirler. Dikkat edilmesi gereken husus ise her zaman yontemler yardimiyla
yapilan islemin dogru olmayabilecegidir. Ciinkii varlik fiyatim etkileyebilecek olumlu veya
olumsuz bir haber sonucunda beklenenin/indikatdriin ima ettiginden farkli bir yone
hareketin s6z konusu olabilmesidir. Dolayisiyla teknik analizin yaninda piyasay1 da iyi ve
dogru bir sekilde okuyabilmekte o©nemli bir husustur. Temel analiz olarak
isimlendirilebilecek bu durum aslinda teknik analiz i¢in gerekli en 6nemli konulardan
birisidir. Piyasay1 ne kadar iyi okuyabilirseniz yapmis oldugunuz teknik analiz de o kadar
size yardimci olabilecektir.

Insan yasami boyunca neredeyse Altin her dénem én planda olan bir varlik olmustur.
Zamaninda Altina dayali bir finansal piyasa s6z konusu iken bu durum en {ist seviyelere
ulasmistir. Gliniimiizde ¢ogu iilkede bireyler Altini yatirim araci olarak gérmekte ve onun
tizerinden islemler yapmaktadir. Giivenli Liman diye de tabir edilen Altin, enflasyonist bir
donemde portfdyler icerisinde cogunlukla yer alan bir degerli metaldir. Ons (31,10 gram)
lizerinden Amerikan dolar1 (USD) cinsinden fiyatlandirilan Altin, son zamanlarin en ¢ok
adindan bahsettiren yatirim araglarindan birisi haline gelmistir. Dolayisiyla Altin ile alakal
yapilan ¢alisma sayisi da bir hayli yiiksek seviyededir.

Bu calisma teknik analiz yontemlerinden olan MACD gdstergesini kullanarak Ons
Altinin USD cinsinden fiyati lizerinde alim-satim islemi yapilmasi sonucunda elde
edilebilecek olan kar/zarar durumunu belirleyebilmek amaciyla gerceklestirilmistir. Ayrica
basit satin al-tut stratejisiyle de karsilastirmasi yapilarak piyasa etkinligi anlaminda bir
cikarima ulasmak amaglanmistir. MACD ile al-tut stratejisi yapilarak gerceklestirilen
islemler sonucunda aradaki fark pozitif ise anormal getiri s6z konusu olmaktadir.
Dolayisiyla teknik analiz yardimiyla ortalama piyasa getirisi lizerinde bir kazang elde
edildigi ortaya ¢cikarilmaktadir. Bu durum piyasanin zayif formda etkin bir piyasa olmadigi
seklinde yorumlanabilmektedir. MACD gostergesi tarafindan tespit edilen alim ve satim
kosullar igerisinden 6nce alim ardindan satim islemi seklinde olanlar bu ¢alisma kapsamini
olusturmaktadir. Alim ve satim islemleri 100 Ons Altin fiyati tizerinden gerceklestirilmistir.
Tarih araligi olarak 2 Ocak 2023 ile 18 Eyliil 2023 alinmistir. Calismanin yatirimcilara teknik
analiz yontemlerini kullanarak kazang elde edilebilecegi diistincesini pekistirebilecegi ve
teknik analiz sayesinde yatirimlarini dogru yonetebileceklerine yardimci olabilecegi
diistiniilmektedir.

2. Literatiir

Teknik analiz yontemlerini kullanarak farkli alan ve farkhi tarihlerde yapilan
calismalar mevcuttur. Bunlardan bazilar1 bu béliimde verilmistir.
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Gunasekarage ve Power (2001) Gliney Asya hisse senedi piyasalarindan gelismekte
olan 4 ilkenin 1 Ocak 1990 ile 31 Mart 2000 tarihleri arasindaki degerler lizerinden
hareketli ortalamalar teknigini kullanarak performanslarini arastirdiklari calismada, alim-
satim teknik kurallarinin analiz edilen piyasalarda tahmin yetenegine sahip oldugunu
ortaya koymuslardir. Ayrica hareketli ortalama degerlerinin incelenmesi sonucunda elde
edilecek olan getirilerin al-tut stratejisi ile elde edilen getirilerden daha yiiksek oldugunu
belirlemislerdir.

Chong ve Ng (2008) Financial Times - Institute of Actuaries 30 (FT30) endeksinin
Temmuz 1935 ile Ocak 1994 tarihleri arasindaki verileri kullanarak MACD ve RSI
indikatorlerinin karli olup olmadigimi arastirdiklar1 ¢alismada, iki indikatdriin vermis
oldugu alim-satim sinyallerinin cogu zaman al-tut stratejisinden daha fazla getiri sagladigin
tespit etmislerdir.

Ozar1 vd. (2016) BIST100 ile BIST30 endeks degerlerinin 2 Ocak 1997 - 15 Temmuz
2015 tarihleri arasindaki degerler lizerinde MACD, RSI, Emtia Kanal Endeksi (CCI) ve
Bollinger Bandi (BB) gostergelerini kullanarak al-sat kararlarimi arastirdiklar1 calismada,
RSI ile BB veya sadece CCI ile MACD gostergelerini birlikte kullanarak yatirim karari
alinmasinin dogru sonuglar vermeyebilecegini belirlemislerdir. Dolayisiyla yatirim
tercihinde bulunurken bireylerin birden fazla gostergeyi dikkate alarak karar vermelerinin
faydali olacagin ifade etmislerdir.

Detzel vd. (2020) 1 Temmuz 2013 ile 30 Haziran 2018 tarihleri arasindaki giinliik
kapanis degerlerini kullanarak degerlemesi zor olan finansal varliklarin teknik analiz
yardimiyla performansini 6lgmeye calistiklari calismada, Bitcoin ve degerleme imkani zor
olan hisse senetlerinin hareketli ortalamalar yardimiyla tahmin edilebilir ve 6ngoriilebilir
oldugunu belirlemislerdir. Ayrica hareketli ortalamalar yardimiyla belirlenen basit gercek
zamanli stratejilerin “satin al ve tut” stratejisine gore daha iyi performans sergiledigini
ortaya koymuslardir.

Uyar vd. (2020) Bitcoin ve Ethereum kripto para birimlerinin 25 Mart 2014 ile 10
Temmuz 2018 tarihleri arasindaki giinliik kapanis degerlerini kullanarak MACD, Bollinger
Bandi, RSI gostergelerinin al-sat kararlarini tahmin etmek istedikleri ¢alismada,
gostergelerin birbiri ile geligkili sonuglar verdigini dolayisiyla yatirimcilarin segtikleri
analiz yontemine gore farkli getiriler elde edebileceklerini belirlemislerdir.

Hudson ve Urquhart (2021) birgok kripto para biriminin farkl baslangig tarihleri ile
31 Aralik 2017 tarihleri arasindaki degerleri tizerinde farkli teknik analiz yontemlerini
kullandiklari ¢alismada, kripto paralarin 6ngoriilebilir ve karli oldugunu tespit etmislerdir.
Ayrica satin al ve tut stratejisine gore daha yliksek getiri sundugunu ve uzun ve ciddi fiyat
dustisleri karsisinda koruma imkani sagladigini belirlemislerdir.

Biiberkokii (2022) kripto para piyasalari tizerinde hareketli ortalama yontemine gore
olusturulan farkh yatirim stratejisi performanslarin1 Mart 2020 ile Haziran 2022 tarihleri
arasindaki glinliilk degerlerini kullanarak arastirdigi calismada, olusturulan yatirim
stratejilerinin yiiksek getiri sundugunu ve al-tut stratejisine gore daha iyi performans
gosterdiklerini belirlemistir.
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Jain vd. (2022) kripto para birimlerinin teknik analizde kullanilan y6ntemler
yardimiyla takip edilip edilemeyecegini hacim, trendler, Hareketli Ortalama, MACD, RS],
Bollinger Bantlari, Fibonacci gibi en kokli teknik araglarimi kullanarak arastirdiklari
calismada, Bitcoin kripto para biriminde teknik gostergelerin énemli 6lciide olumlu bir
getiri elde etmek icin kullanilabilecegini tespit etmislerdir.

Tekvd. (2022) BIST-30 endeksinin 28 Aralik 2009 ile 5 Ocak 2015 tarihleri arasindaki
glnliik degerleri ilizerinden teknik analiz yontemleri kullanarak getiri durumunu
arastirdiklar1 calismada, teknik analiz yontemlerinin olagan zaman dénemlerinde dogru
kararlar alinmasina yardimci oldugunu dolayisiyla yatirimcilarin getirilerini artirabilecegi
sonucuna ulasmislardir.

Svogun ve Bazan-Palomino (2022) 1 Ocak 2016 ile 10 Kasim 2021 tarihleri arasindaki
Bitcoin, Ethereum, Ripple, Bitcoin Cash ve Litecoin kripto para birimlerinin 1 dakikalik ve
glnliik degerleri lizerinden teknik analiz yontemlerinin karhligini arastirdiklari calismada,
gilinliik degerler ilizerinden yapilan teknik analiz yontemlerinin daha iyi performans
sergilediklerini belirlemislerdir. Ayrica 6nemli fiyat diisiislerinin yasandigi dénemlerde
teknik analiz yontemlerinin dikkate alinmasi gerektigini tespit etmislerdir. 2018 yilinda
yasanan Onemli fiyat diisiisiinde, kullanilan tiim teknik analiz yontemlerinin al-tut
stratejisinden daha iyi performans sergiledigini ortaya koymuslardir.

Literattire bakildig1 zaman son yillarda kripto para birimleri izerine yogunlasma s6z
konusu olmakla birlikte hisse senedi piyasalari izerine de yapilan ¢alismalar vardir. Analiz
edilen finansal varlik ve teknik analiz yonteminin kullanimi agisindan bu galismanin
literatiire farkli bakis a¢ilar1 kazandiracagi ve literatiiriin derinlesmesine yardimci olacagi
diistiniilmektedir. Ozel olarak Ons Altin lizerine MACD stratejisiyle yapilan bir calismaya
rastlanilmadigindan dolay1 ¢calismanin 6zgiin oldugu disiintilmektedir.

3. Yontem ve Bulgular

En c¢ok kullanilan teknik analiz ydntemlerinden olan MACD bu g¢alismada
kullanilmistir. MACD, Gerald Appel tarafindan 1979 yilinda literatiire kazandirilmistir. Bu
yontemde uzun dénem olarak belirtilen iissel hareketli ortalama 26 donemi (saat, giinliik,
haftalik, aylik vb. frekans), kisa donemli iissel hareketli ortalama ise 12 donemlik fiyat
verisini ifade etmektedir. Uzun ve kisa doénemli Ussel hareketli ortalama degerleri
arasindaki farkin hesaplanmasiyla gosterge olusmaktadir (Uyar vd. 2020: 659). Bu
gostergeye MACD cizgisi ad1 verilmekte ve uygulamada (Tradingview) mavi cizgi ile
gosterilmektedir. MACD c¢izgisinin yaninda bu cizgiden iiretilen ve Sinyal cizgisi diye
isimlendirilen turuncu ¢izgi ise MACD c¢izgisinin 9 donemlik iissel hareketli ortalamasi
alinarak olusturulan bir cizgidir. Sinyal ve MACD cizgisinin yerlerine gore alim-satim
kararlar1 verilmektedir. Indikatér MACD cizgisi Sinyal cizgisini yukaridan asagiya dogru
kirdiginda satim; asagidan yukariya dogru kirdiginda ise alim islemi yapilmasini
belirtmektedir. Ayrica indikator grafiginin sag tarafinda degerler bulunmaktadir. Burada
dikkat edilmesi gereken deger 0’dir. MACD cizgisi Sinyal ¢izgisinin tizerine ¢ikmis ise alim
yapilmasi gerektigini ayn1 zamanda bu durum O degerinin de istiine cikilarak
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gerceklesmisse giiclii bir fiyat hareketinin meydana gelecegini ifade etmektedir. Diger bir
ifadeyle, alim yapilmadiysa veyahut diisiik miktarda alim yapildiysa portfoye yiiksek
miktarda / daha fazla alim yapilmasini belirtmektedir. Tersi durumda ise giiclii bir isaret
vererek satim islemi yapilmas: gerekliligini géstermektedir. Ornegin, Altin icin 100 Ons
alacak bir biitge ayrilmis ve MACD cizgisi, Sinyal ¢izgisini -10 gibi bir degerde asagidan
yukariya dogru kirmistir. Burada 30 Ons alim yapildigini varsayalim. Bu durum 0 noktasi
gecildiginde de devam ediyor ise kalan biitcenin hepsi ile bu seviyeden alim islemini
gerceklestirmek mantikli olmaktadir. Sunu da belirtmek gerekir ki eger riski ¢ok
sevmeyen/garantici/ihtiyatlh yatirimci kimligine sahip olan kisilerin alim ve satim
islemlerini 0 degerine gore yapmalari daha uygun olabilecektir.

MACD indikatorii yardimiyla gergeklestirilen analizler Ons Altin iizerinden Amerikan
dolar1 (USD) cinsinden yapilmistir. Indikatérde mavi MACD cizgisinin, turuncu olan Sinyal
cizgisini asagidan yukariya dogru kirdiginda sistem alim, yukaridan asagiya dogru
kirdiginda ise satim yapilmasini ifade etmektedir. Teknik analizde en 6nemli kurallardan
bir tanesi olan teyit alma kosulunu sagladiktan sonra yatirimci islem yaparsa daha dogru
bir karar almis olmaktadir. Bu yiizden c¢alismada c¢izgilerin belirtilen durumlarn
gerceklestikten bir giin sonra yani teyit alindiktan sonra ortalama fiyati (acilis fiyat1 +
kapanis fiyat1 / 2) lizerinden islemler yapilmistir. Islem aralig olarak 3 Ocak 2023 tarihi ile
18 Eylil 2023 tarihleri arasindaki giinliik degerleri kullanilmistir. Bu tarih araliginin
secilmesinin sebebi icerisinde bulunulan yil olmasindan dolayidir. Calismada 100 Ons
iizerinden islemler gerceklestirilmis ve USD bazinda bakilmistir. Komisyon ticreti ve diger
ticretlerin olmadig1 varsayilmistir. Birikimli tutar yine USD cinsinden belirtilmektedir. Her
islemde 100 Ons alim/satim yapimistir. Calisma icerisinde 1 Ons {lizerinden de
fiyatlandirma islemi yapilarak belirtilmistir. Calismada ac¢iga satis olarak ifade edilebilecek
olan elde olmayan varlig1 satmak durumu dikkate alinmamistir. Yani ilk basta alim islemi
yapildiktan sonra satim islemi gercgeklestirilmistir. Bu durum ¢alismanin kisitlarindan bir
tanesidir. Indikator belirlenen tarihler araliginda toplam 4 islem yapilmasi gerekliligini
belirlemistir.

Basit satin al-tut stratejisi, bir finansal varligi belirlenen bir tarihte alim islemi
sonucunda alinmasi ve belirlenen bir tarihte de satim islemi yapilmasi seklinde uygulanan
bir stratejidir. Eger sonug pozitif ¢ikarsa kar; negatif ¢ikarsa zarar s6z konusu olmaktadir.
Bu calismada veri baslangi¢ tarihindeki ortalama fiyattan alim islemi yapilacak ardindan
veri bitis tarihindeki ortalama Ons fiyatindan satim islemi gerceklestirilecektir.

Sekil 1'de Ons Altina ait fiyat grafigi ile MACD indikatoriiniin Tradingview
uygulamasindan alinmis olan goriintiisii mevcuttur. Grafikte yer alan siyah oklar (yukari
yonlii) alim islemi, mor oklar (asagr yonlii) ise satim islemi yapilan noktalari
gostermektedir.
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Sekil 1. Ons Altin Fiyat Grafigi ile MACD Indikatériiniin Gosterimi
Kaynak: Tradingview
Tablo 1. Ons Altin Fiyat Grafigine Ait MACD Alim-Satim Bilgileri
Tarih Acilis Fiyati Kapanis Fiyati Ortalama Fiyat
Alim 04 Ocak 1.836,34 1.854,37 1.845,36
1 Satim 30 Ocak 1.928,77 1.922,85 1.925,81
Kar/Zarar 1 Ons icin 80,45 USD, 100 Ons icin 8.045 USD Kar
Alim 10 Mart 1.831,38 1.867,13 1.849,26
2 Satim 17 Nisan 2.002,79 1.994,46 1.998,63
Kar/Zarar 1 Ons icin 149,37 USD, 100 Ons icin 14.937 USD Kar
Alim 7 Temmuz 1.910,81 1.924,03 1.917,42
3 Satim 2 Agustos 1.951,11 1.933,90 1.942,51
Kar/Zarar 1 Ons icin 25,09 USD, 100 Ons icin 2.509 USD Kar
Alim 25 Agustos 1.916,72 1.914,97 1.915,85
4 Satim 13 Eyliil 1.913,29 1.907,94 1.910,62
Kar/Zarar 1 Ons icin 5.23 USD, 100 Ons icin 523 USD Zarar
Birikimli Tutar 1 Ons icin 249,68 USD Kar
100 Ons icin 24.968 USD Kar
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Tablo 1’de MACD indikatori tarafindan Ons Altin fiyat grafiginde belirlenen noktalar
icin yapilan islemlerin ayrintilar1 mevcuttur. Bu islemlere ait yapilanlar numara sirasina
gore asagida detayl bir sekilde agiklanmistir.

1) MACD ¢izgisi 3 Ocak’ta Sinyal ¢izgisini asagidan yukariya kirmis ancak o giin islem
yapilmamistir. Teyit olarak diger giin beklenmis ve giin icerisinde cizgiler birbirlerinden
uzaklastigi icin 4 Ocak giinii ortalama deger olan 1.845,36 USD fiyatindan 100 Ons Altin
184.536 USD 6denerek alim yapilmistir. 27 Ocak’ta MACD, Sinyal ¢izgisinin altina gegmis ve
bir glin bekleme (teyit) durumundan sonra 30 Ocak’ta 1.925,81 USD Ons fiyatindan toplam
192.581 USD fiyata satim yapilmistir. Bu islemden elde edilen kar toplami 8.045 USD
(192.581-184.536) olmustur.

2) 9 Mart tarihinde MACD cizgisi Sinyal cizgisini yukariya dogru kirmis ve bir sonraki
gilin olan 10 Mart tarihinde teyit alindiktan sonra alim islemi yapilmistir. 1.849,26 USD
fiyatindan 100 Ons Altin 184.926 USD ddenerek alinmistir. 14 Nisan tarihinde Sinyal cizgisi
MACD ¢izgisini ge¢mis ve 17 Nisan tarihinde satim islemi yapilmistir. Ortalama fiyat
1.998,63 USD’den toplam 199.863 USD elde edilmistir. Ons basina kar 149,37 USD, toplam
kar ise 14.937 USD olarak tespit edilmistir.

3) 6 Temmuz tarihinde MACD, Sinyal ¢izgisini yukariya dogru gecerek alim firsati
sunmustur. Teyit alindiktan sonra 7 Temmuz’'da Ons basina 1.917,42 USD olmak kaydiyla
toplam 191.742 USD 6denerek alim yapilmistir. 1 Agustos tarihinde MACD, Sinyal ¢izgisinin
altina inmis ve onay alindiktan sonra 2 Agustos tarihinde 1.942,51 USD Ons basina olmak
iizere toplam 194.251 USD’ye satim yapilmistir. Elde edilen toplam kar 2.509 USD olarak
belirlenmistir.

4) 24 Agustos’'ta MACD cizgisi Sinyal cizgisini gecmis ve ardindan teyit alindiktan
sonra alim 25 Agustos’ta yapilmistir. 1.915,85 USD Ons fiyatindan toplam 191.585 USD
o6deme gerceklestirilmistir. 12 Eyliil tarihinde MACD cizgisi Sinyal cizgisinin altina gelmis
ve teyit alindiktan sonra 13 Eyliil glinli satim islemi yapilmistir. Bu satis islemi 1.910, 62
USD {izerinden gergeklestirilmis ve Ons basina 5.23 USD zarar olusmustur. Toplam bu
islemden edilen zarar ise 523 USD olarak belirlenmistir.

MACD indikatéri yardimiyla gerceklestirilen islemler sonucunda birikimli toplam kar
tutar1 1 Ons basina 249,68 USD olarak belirlenirken 100 Ons i¢in ise 24.968 USD olarak
tespit edilmistir. Yapilan 4 adet islemden, 1 tanesi zarar ile sonuglanirken diger 3 islem i¢in
kar durumu s6z konusu olmustur.

Basit satin al-tut stratejisine gére veri baslangici olan 3 Ocak 2023 tarihinde ortalama
Ons Altin fiyat1 1.834,14 USD olarak bulunmustur. Bitis tarihi olan 18 Eyliil 2023 tarihinde
ise ortalama fiyat 1.928,305 USD olarak tespit edilmistir. Dolayisiyla yatirima ilk
baslangi¢cta Ons altini alip veri bitis tarihinde satmis olsaydi elde edecegi kar 1 Ons basina
94,165 USD (1.928,305-1.834,14) olacakti. Calismadaki gibi 100 Ons olarak da toplam
9.416,5 USD kar elde etmis olacaktu.

MACD ile satin al-tut stratejilerinin kiyaslamasina bakildiginda MACD ons basina
249,68 USD getiri sunarken al-tut stratejisi 94,165 USD getiri sunmustur. Dolayisiyla
yatirimcilar basit anlamda satin al-tut stratejisiyle hareket ettiginde daha diisiik bir getiri
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ile karsi karsiya kalmaktadir. Bu sonu¢ Ons altin piyasasinda teknik analiz kullanilarak
anormal getiri elde edilebilecegini gostermektedir. Ons altin piyasasinin zayif formda etkin
bir piyasa olmadig1 sonucu ortaya cikmaktadir.

4. Sonu¢

Bireyler dogru bir yatirim tercihi ile enflasyonist donemi kendi kazanglarina olacak
sekilde kullanabilecekleri kanaatine haiz olmuslardir. Yatirim tercihini yaparken farklh
alternatifler arasindan secim yaparak portfoy olusturmaktadirlar. Olusturduklar:1 portfoy
ortalama piyasa getirisinden fazla ise kendilerini ¢cogu yatirimciya gore daha karli gormekte
ve bu durumu devam ettirebilmek icin finansal kararlarin1 6zenle almaktadirlar. Varlik
fiyatlarinin ge¢mis hareketlerini dikkate alarak yatirim yapilmasina en biiyiik yardimci
teknik analiz kavramidir. Teknik analizde pek ¢ok yontem, gosterge, indikatoér oldugundan
her yatirimci farkli yontem kullanarak kazanglarini artirabilmektedir. Hangi yontemin
hangi varlikta daha tutarh ve kazanch oldugunu belirleyebilmek yatirimci icin en 6nemli
husustur. Bunu saglayabilmek icin de finansal varlik, finansal piyasa hakkinda yeterli
seviyede bilgi sahibi olmak ve bu bilgiyi dogru ve etkin bir sekilde kullanmak
gerekmektedir.

Bu calismada teknik analiz indikatorlerinden olan MACD yardimiyla Ons Altin
fiyatinin hareketi takip edilmekte ve indikatoriin alim-satim noktalarinda yapilan
islemlerin yatirimciya ne kadar kar veya zarar getirdigi hesaplanmak istenmektedir. Ons
Altin fiyati Amerikan Dolari cinsinden dikkate alinmis ve 100 Ons fiyati lizerinden alim-
satim islemleri gerceklestirilmistir. Indikatér 4 adet &énce alim ardindan satim
gerceklestirilmek tizere bir strateji gostermektedir. Bu 4 islem icerisinde sadece 1 tanesinde
zarar durumu s6z konusu olmus digerlerinde kar ortaya c¢ikmistir. Birikimli olarak
bakildiginda 1 Ons Altin basina 249,68 $ kar elde edilmisken; 100 Ons Altinda 24.968 $ kar
saglanmistir. Satin al-tut stratejisiyle islem yapan bir yatirimci ise 1 Ons Altin basina 94,165
$; 100 Ons Altinda ise 9.416,5 $ kar elde etmistir. MACD ile al-tut stratejisi sonucunda elde
edilen kar tutarlar1 kiyaslandiginda 1 Ons’ ta 155,515 $ bir fark séz konusu olmaktadir.
Dolayisiyla teknik analiz kullanilarak ortalama piyasa getirisi lizerinde bir kazang elde
edildigi ortaya ¢ikmaktadir. Ons Altin piyasasinin zayif formda etkin bir piyasa olmadigi
¢ikan sonug ile ifade edilebilmektedir.

Burada dikkat edilmesi gereken bazi durumlar s6z konusudur. Secilen finansal varlik
icin her zaman kar sonucu ortaya c¢ikmayabilmekte ve yatirimcinin beklentisi
karsilanmayabilmektedir. Islem yapilan vadenin durumu da farkh sonuclar
gosterebilmektedir. Yatirim tercihinde bulunurken tek bir indikatdr yerine birden fazla
indikator ile de karar verme siireci yonetilebilir. Tek indikator kullanip bunu olusturulan
bir tren cizgisi, paralel kanal, hacim gibi farkli teknik analiz yontemleri ile desteklemek de
miimkiindiir. Burada yatirimcinin bu konulara olan ilgisi, bilgisi 6én planda iken bunun
yaninda dogru tercihin yapilmasi da 6nem arz etmektedir. Son dénemde yatirimcilar kendi
olusturduklari/¢izdikleri ile degil de baska bireylerin olusturduklari/cizdikleri ile yatirim
yapma egilimine yoneldiginden dolay1 bekledikleri kazanglari elde edemeye bilmekte veya
zarar ile islemlerini kapatabilmektedirler. Dolayisiyla bu konu hakkinda bilgi sahibi olunup
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ondan sonra yatirim yapilmast beklenen getiri acisindan daha olumlu sonuglar
verebilmektedir.

Belirtildigi lizere teknik analizde pek cok gosterge, yontem bulunmaktadir. Bunlardan
herhangi birini kullanarak da farkl calismalar ortaya cikabilir. Finansal varliklarin ¢ok
sayida olmasi hem akademisyenler acisindan literatiirii cogaltmak anlaminda hem de
yatirimcilar acgisindan risk diizeyini belirlemekte onemli Kkatkilar sunmaktadir. Bu
calismanin yatirimcilara kendi tercihlerini teknik analiz yardimiyla yapabilmelerine ve
getirilerini artirabilmelerine olanak sunacag1 diisiiniilmektedir. Ayrica bu diisiincede
olmayan bireyleri bu konu hakkinda bilgi edinmeye yonlendirebilecegi dolayisiyla finans
anlaminda okuryazarlik seviyelerine artirabilecegi kanaati olusmaktadir.

Arastirma ve Yayin Etigi Beyani

Etik kurul izni ve /veya yasal/6zel izin alinmasina gerek olmayan bu ¢alismada arastirma ve
yayin etigine uyulmustur.

Arastirmacilarin Katki Orani Beyani
Yazar, makalenin tamamina yalniz kendisinin katki saglamis oldugunu beyan eder.
Arastirmacilarin Cikar Catismasi Beyani

Bu calismada herhangi bir potansiyel ¢cikar catismasi bulunmamaktadir.
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Doviz Piyasasi Baski Endeksi ile Kur Krizi Donemlerinde Tepki Veren
Sanayi Sehirlerinin Elektrik Tiiketim Miktari ile Belirlenmesi*

Savas TARKUN?2

0z

Sinyal yaklasiminda, bir degiskenin olasi bir ekonomik krizden o6nceki
donemde belirli bir esik degerinin lzerine ¢ikmasi durumunda krizin
meydana gelebilecegi konusunda erken wuyar1 sinyali verdigi
disiiniilmektedir. Bu ¢alismada, Kaminsky ve Reinhart (1999) tarafindan
gelistirilen doviz piyasasi baski endeksini, elektrik tiiketim miktar: ile
incelenmesi amaglanmaktadir. Bu dogrultuda, ISO 500 tarafindan 2021 yili
icin belirlenmis olan Turkiye’'nin sanayi sehirleri Ocak 2016-Agustos 2022
donemi i¢in arastirllmistir. Sonuglara gére Model-1 de bulunan 9 sehirden,
doviz piyasasi baski endeksinin esik degeri gectigi donemlerde istatistiksel
olarak anlamli bulunan sanayi sehirleri sirasi ile Ankara, Bursa ve
Manisa’'dir. Model-2 de bulunan 8 sehirden sadece Konya ve Model-3 de
bulunan 12 sehirden Eskisehir, Karabiik ve Osmaniye istatistiksel olarak
anlamli bulunmustur. Birlikte incelenen model sonuglarina gore ise Ankara,
Karabiik ve Manisa sehirlerindeki sanayilerin kriz donemlerinde sinyal
veren sehirler olarak tespit edilmistir.
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Abstract

According to the signal approach, if a variable rises above a certain threshold
in the period preceding a potential economic crisis, it provides an early
warning signal that a crisis may occur. This research aims to correlate the
ICMT created by Kaminsky and Reinhart (1999) with the amount of
electricity consumed. In this regard, Turkey's ISO 500 industrial cities were
studied from January 2016 to August 2022. Ankara, Bursa, and Manisa were
the industrial cities that responded to periods when the ICTM surpassed the
threshold in Model-1; among the 8 cities in Model-2, only Konya and 12
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1. Giris

Sanayi devriminden sonra, sanayinin dnemli bir girdisi haline gelen enerji, 1970’li
yillarda meydana gelen petrol krizlerine kadar ihmal edilmis fakat krizin etkileri, kiiresel
ekonomik kriz haline gelmesi ile 6nemli bir iiretim faktorii olarak gorilmeye baslanmistir.
1979 yilinda yasanan ikinci petrol soku, ekonomileri derinden etkilemistir. Bu krizin
etkilerinin en ¢ok hissedildigi sektdr ise sanayi sektorii olmustur. Ekonomik biiyiimenin
belirlenmesinde 6nemli bir girdi oldugu kabul edilen enerji; bireyler ve kuruluslar,
isletmelerinin siirdiiriilebilirligini saglamak i¢in farkli enerji kaynaklarina ihtiyac
duymaktadir.

Petrol Kkrizleri ile birlikte planli donem terk edilerek, serbest piyasa ekonomisine
gecis icin istikrar programlar1 hazirlanmistir (Korkmaz ve Sahin, 2017). Ekonomide
imkansiz ticlii veya li¢lii agmaz (impossible trinity ya da trilemma) hipotezine gore, sermaye
serbest hareket edebildiginde, bir iilkenin ayn1 anda sabit ve yonetilen bir déviz kuru ile
bagimsiz bir i¢ para politikasi, yani faiz oranlarinin kontrolii olamayacagi seklinde
tanimlanmaktadir (Akkaya, 2021). Baska bir ifade ile sermaye hareketlerinin serbestligi,
sabit doviz kuru ve bagimsiz bir para politikas1 aynm1 anda var olamaz (Egilmez, 2013).
Tarihte lglii agmazin sonucunda, 1990’larda Avrupa Para Sistemi’'ne spekiilatif saldir,
1994-95 Meksika pezosu krizi ve 1997-98 Asya krizi gosterilebilir (Glick ve Hutchison,
2013). Bu durum, Asya’da meydana gelen bu gelismeler ile yatirimcilarin 6zellikle Rusya ve
Turkiye gibi mali dengesizliklerle 6zdeslesen iilkelere olan giivenin sarsilmasini
tetiklemistir. Ote taraftan, Rusya’daki sorunlar, 1999 baslarinda Brezilya’da bir para krizine
ve Arjantin gibi diger Latin Amerika ekonomilerine bulasma etkilerini hizlandirmistir.
Diinyada meydana gelen bu gelismeler, bir takim ekonomik sorunlar1 Tiirkiye’nin 2001
yilinda doviz krizi yasamasina neden olmustur. 2008 yilinda yasanan kiresel kriz
sonucunda, kiiresel likiditenin bollasmasi ile gelisen piyasalar rahatlamis olsa da 10 Agustos
2018 tarihinde Tirkiye yeniden bir atak ile karsilasmistir.

Hamilton (1983), Harrison ve Burbridge (1984), bir ekonomide enerjinin roliiniin
o6nemli oldugunu vurgulamaktadir (Burbidge ve Harrison, 1984; Hamilton, 1983). Bir
ekonomide meydana gelebilecek sorunlarin kaynaklari belirli bir sektor ya da olay ile sinirl
kalmamaktadir. Bu sorunlar finansal sektér kaynakli olabilecegi gibi enerji sektoriinde bir
daralma veya salgin gibi bir dissal neden ile de olusabilmektedir. Bu sorunlar, hangi sektor
veya olay ile meydana gelirse gelsin nihai olarak reel sektordeki iiretimi dolayisiyla
iretimdeki tiim bilesenleri etkisi altina alabilmektedir.

Gelismekte olan tilkelerin dis ticaret dengesini belirleyen 6nemli unsurlardan biri de
enerji ithalatidir. Imalat sektoriinde bulunan dis ticaret firmalarinda temel enerji kaynagini
elektrik enerjisi olusturmaktadir. Elektrigi de iceren enerji sektoriiniin herhangi bir
ekonomik gelismede aldig1 rol dnemlidir. Nitekim niifus artisi, sanayi liretimi, kentlesme,
altyapi yatirimlari, ihracat, sabit sermaye birikimine bagh olarak artan ekonomik biiyiime,
elektrik tiiketimini de artirmaktadir. Ulkelerin gelisimi acisindan, isgiicii ve sermaye
verimliliginin artmasi degil, ayn1 zamanda gelismekte olan tlkelerde elektrik tiiketiminin,
ekonominin saghgi hakkinda bir isareti olmasi gercegiyle de etkisi 6nemlidir (Kouakou,
2011). Kuskusuz, elektrik tiiketiminin tahmin edilmesi, tek basina yeterli olmasa da
ekonomik biiylimenin gidisati hakkinda 6nceden bilgi saglamasi agisindan dikkate alinmasi
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gereken bir degiskendir. Clinkli cogu ekonomik faaliyette oldugu gibi sanayi sektorii icin de
elektrik tiiketimine baglidir. Dolayisiyla, bu ekonomik faaliyetlerin birinde bir krizin
(ekonomik ve/veya salgin) esanli ekonomideki etkilerine iliskin verilerine ulasilmasi
zordur. Zaman icerisinde elektrik talebine iliskin bilgiler, gercek zamanl etkileri hakkinda
fikir verebilir. Dolayisiyla, ekonomik biliyiime verisi, gerceklestikten aylar sonra
Olctilebilirken iiretimde girdi niteligi tasiyan elektrik tiiketimi gerceklestikten daha kisa
stirede takip edilebilmektedir (TEPAV, 2020).

Doviz piyasast baski endeksine neden olan ve/veya etkileyen degiskenler,
ekonomiden ekonomiye degiskenlik gosterebilmektedir. Kuskusuz literatiir incelendiginde,
bu endeks ile ilgili calismalar yogunlukla makroekonomik degiskenler boyutu ile ele
alinmistir (Gerni vd., 2005; Glindogan ve Akal, 2017; Akkaya and Kantar, 2019; Semin vd.,
2020). Bu calismada, daha kisa siirede verilerine ulasilabilen elektrik tiiketim miktari ile
kriz sinyallerinin yakalanmasi amaclanmistir. Literatlirdeki ¢alismalardan farkh olarak,
Tlrkiye’deki 6nemli sanayi sehirlerinin, sanayi tiirii elektrik tiiketim miktar ile doéviz
piyasasi baski endeksinin, esik degeri gectiginde tepki veren sanayi sehirleri tespit edilmesi
amaglanmistir. Bu ¢alismanin temelde iki yararindan séz edilebilir. Bu yararlardan ilki,
politika yapicilara, kur krizi dénemlerinde o6nlem alabilmeleri icin zaman ve olanak
saglayabilmesi; bir digeri ise ekonomik daralmaya neden olan baski unsurlarinin
belirlenmesi icin sinyal verebilen 6ncti gdstergelerin olasi kur krizleri durumunda, politika
yapicilara miidahale i¢in gerekli zaman yaratirken, kur krizine neden sorunun kaynagina
odakli ekonomi politika arag¢larinin se¢imi i¢cin zaman tanimasi konusunda yardimci olmasi
beklenmektedir.

Bu ¢alismanin temel motivasyonu olasi ekonomik kriz ya da daralma dénemlerinde
anlik tepki gosterebilen ve ekonominin itici glicii olan sanayi sektoriniin, daha kisa siirede
verilerine ulasilabilen elektrik tiiketim miktarlan ile kriz sinyali veren onemli sanayi
sehirleri ile incelenmesi olusturmaktadir. Ekonominin lokomotifi olan sanayi sektdriintin
elektrik tiiketim miktarlari, tam olarak ekonomik daralma igin kanaat getirmese de
ekonominin genel gidisati hakkinda ipucu verebilmektedir. Calismanin 6zgiinliigiini ise
kriz donemlerinde, sanayi sektoriiniin elektrik tiiketim miktar: ile herhangi bir ¢alismaya
rastlanilmamasidir.

Calismanin ilerleyen boéliimlerinde ilgili literatiir iki ayr1 baslik altinda incelenmistir.
Daha sonraki bélimde ise c¢alismada kullanilan veriler ile kullanilan y6éntemden
bahsedilmistir. Dérdiincii baslikta ise uygulama bulgularina deginilmistir.

2. Literatiir

Literatlir incelendiginde, elektrik tiiketimi ile ekonomik biiylime arasindaki
nedensellik calismalarina yogunlasildigi goézlemlenmistir. Ayrica doviz piyasasi baski
endeksi ile ilgili calismalarin ise daha ¢ok makroekonomik diizeydeki degiskenler ile
iliskilendirilip kur krizine neden olabilecek 6ncii gostergelerin verdikleri tepkiler lizerine
yogunlasarak erken uyar1 sistemi gelistirilmeye calisilmistir. Bu ¢ercevede incelenen bazi
calismalara deginilmistir. Dolayisiyla elektrik tiiketimi ile kur krizi arasindaki iliskiyi
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inceleyen calismaya rastlanilmadigi icin literatiir taramasi iki ayr1 bashk altinda
incelenmistir.

2.1. Déviz Piyasasi Baski Endeksi ve Kur Krizi ile Ilgili Calismalar

Kumar vd. (2003) finansal Krizleri veya finansal ¢okiisleri onemli makroekonomik
degiskenlerin gecikmeli degerleri ile logit model kullanarak analizi gerceklestirmislerdir.
Elde ettikleri sonuglara gore, 6rneklem disi donemlerde 6ne stirdiikleri bu ¢alismanin
finansal ¢okiisleri dogru bir sekilde tahmin ettiginin sonucuna ulasmiglardir.

Tirkiye'nin 1994-2004 donemine iliskin aylik verileri ile finansal krizlerin 6ngoriisii
amaciyla erken uyar1 sistemi olusturulan calismada 2.5 standart sapmalik esik degeri
asmasl durumunu Kriz olarak kabul edilmistir (Gerni vd., 2005). Bir baska calismada ise
Tiirkiye’de meydana gelen finansal krizlerin ongoriilebilirligini ve bu krizlerin 6ncii
gostergelerini incelenmistir. Calisma sonucuna gore, yurtici kredilerin endiistriyel {iretime
orani, M2 /rezervler, enflasyon, Markov rejim degisimi modelinde ise ticaret haddi, ticaret
dengesi, enflasyon ve M2 /rezervler gibi gostergeler finansal krizleri 6ngdérmede basarih
oldugunun bulgusuna ulasilmistir (Avci ve Altay, 2013). Gelismekte olan ekonomilerdeki
kur krizi icin parametrik ve parametrik olmayan erken uyari sistemlerinin 6rnek ici ve
ornek disi olarak inceledigi ¢alismada, doviz kuru krizinin dogru bir sekilde belirlemenin,
daha fazla yanlis alarm verme ve diizeltici politikalar1 6nceden uygulama maliyetine karsi
takas edilmesini dnerilmistir (Comelli, 2014).

Kriz dénemlerinin tahmin edilebilmesi icin cesitli makroekonomik degiskenler ile
incelenen bir baska calismada, Tiirkiye’deki 1994 ve 2001 krizlerini incelenen
makroekonomik degiskenlerin, basari ile tespit ettigini vurgulanmistir (Glindogan ve Akal,
2017). Nakatani (2018) calismasinda doviz kuru ve sermaye kontrolleri arasindaki iliskiyi
kur krizlerinin olasiliklarini soklar ile 34 gelismekte olan iilkeye uygulamistir. Bulgulara
gore, soklarin, kriz olasiligl iizerindeki etkilerinin dalgali kur rejimlerinde daha biiyiik
oldugunu ve sabit sermaye kontrollerinin verimlilik soklarinin etkilerini hafiflettigi
sonucuna ulasmistir. 10 Agustos 2018’de Tiirkiye’de meydana gelen kur krizine hisse
senedi fiyat tepkilerinin analizinin gerceklestirilen bir calismaya gore Tiirkiye, Yunanistan,
Hollanda, ispanya, italya, Almanya ve Fransa bankalarinin olasi kredi temerriitlerinden
o6nemli 6l¢tide etkilendiginin bulgusuna ulasilmistir (Arbaa ve Varon, 2019).

Falianty ve Budimanta (2020) ¢alismalarinda, 2018 yilinda meydana gelen kiiresel
tiirbiilansin, bulasicihigini déviz kuru ve volatilite ile incelemislerdir. Calismada, Arjantin,
Tirkiye ve Endonezya’ya iliskin hisse senedi, doviz kuru ve 6demeler dengesi diizeyinde
incelemislerdir. Elde ettikleri sonuclar, Arjantin ve Turkiye mali krizinden Endonezya
ekonomisine 6zellikle borsa ve doviz kuruna bulasma etkisinin oldugunu ayrica Tiirkiye'nin
Endonezya finans piyasasina Arjantin’den daha ytiksek bir finansal bulasma etkisine sahip
oldugunun bulgusuna ulasmislardir. Yokus ve Ay (2020) literatiirde var olan ¢esitli finansal
baski endeksi ile kur piyasa endeksinin olusturulabilmesi icin Tirkiye'ye ait 2006Q1-
2018Q4 donemine iliskin cesitli makroekonomik degiskenler ile Tiirkiye'ye 6zgii kur krizi
tanimi gerceklestirmislerdir.
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Turkiye ile ilgili gerceklestirilen bir baska calismada, reel doéviz kuru ile
makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiler ele alinmistir (Demirhan vd., 2010).
Tiirkiye'yi konu alan bir ¢calismada ise logit-probit modeli yardimiyla Tiirkiye’de cari acik
kaynakli kriz riskini etkileyen faktorler belirlenmeye calisiilmistir (Uslu, 2019). Dalyanci ve
Oktar (2010) calismalarinda finansal kriz teorileri ve Tiirkiye ekonomisinde 1990 sonrasi
finansal krizleri incelemislerdir. Benzer bir ¢alisma, Tiirkiye’de 1990 sonrasi meydana
gelen finansal krizleri, dis borg iliskisi boyutunda ele alinmistir (Dibo ve Ulusoy, 2018).
Akkaya (2021) calismasinda Tiirkiye’'nin doviz piyasasi baski endeksine tepki veren cesitli
makroekonomik degiskenler ile incelemektedir. icerisinde Tiirkiye’nin de bulundugu farkh
tilke verileri kullanilarak, 2008 kiiresel ekonomik krizinin 6ncii gostergeleri belirlenmeye
calisilmistir (Aktas ve Sen 2013).

Literatiir incelendiginde kuskusuz konu ile ilgili c¢esitli calismalara ulasmak
miimkiindiir. Krizler ile ilgili gerceklestirilen calismalarda oncii gostergeler veya sinyal
yaklasimina gore kriz donemlerine tepki veren makroekonomik degiskenler belirlenmeye
calisiimistir. Dolayisiyla doviz piyasasi baski endeksi ile elektrik tiiketim miktari arasindaki
iliskiyi inceleyen ¢alismalara rastlanilmamaistir.

2.2. Elektrik Tiiketimi ve Ekonomik Biiyiime ile ilgili Calismalar

10 Asya lilkesinde GSYIH ile elektrik tiiketimi arasindaki iliskiyi incelenen calismada,
uzun doneme iliskin sonuglarina gore, yeterince biiylik bir elektrik arzinin daha yiiksek
diizeyde bir ekonomik biiylimeyi saglayabilecegini belirtmislerdir (Chen vd., 2007). Sari vd.
(2008) calismalarinda elektrik iiretim kaynaklarini tiirlerine goére ayirarak, elektrik
tiikketimi ile endistriyel ¢ikti ve istihdam {lizerine etkilerini incelemislerdir. Ulastiklar
bulgularda ise, gercek ciktinin ve istihdamin, ayrilarak analizi edilen enerji tiiketiminin tiim
Olclimleri icin uzun vadede zorlayici degiskenler oldugunu vurgulamislardir. Ziramba
(2009) calismasinda, Giiney Afrika icin enerji tiiketimi ile endiistriyel ¢ikti arasindaki
iliskiyi inceledi. Calismasinda, endiistriyel iretim ve istthdamin elektrik tiiketimi i¢in uzun
vadede 6nemli degisken oldugunu tespit etmistir.

Elektrik tiiketimi ile ekonomik biliyiime arasindaki iliskiyi inceleyen bir baska
calismada, elektrik tiiketiminin GSYIH iizerinde zaman igerisinde artan bir etkisinin
oldugunu ve ozellikle 2003 yilindan itibaren arttiginin sonucuna ulasmistir (Ertugrul,
2011). Baska bir ise calismasinda, Fildisi Sahili'nin elektrik tiiketimi ile GSYIH arasindaki
incelemistir. Calismasinin sonucuna gore, kisi basina diisen elektrik tiiketimi ile kisi basina
diisen GSYIH arasinda cift yonlii bir nedensellik oldugunu elde etmigtir. Ayrica, kisa
donemde elektrik tiiketiminden sanayi katma degerine dogru tek yonlii bir nedensellik
oldugunu vurgulamaktadir. Ekonomik biiylimenin elektrik tiiketimi tiizerinde biiyiik
etkilerinin oldugu ve elektrikten ekonomik biiylimeye dogru ters bir nedenselligin de ortaya
cikabilecegi tespit etmistir (Kouakou, 2011). Polonya’da genel elektrik tiiketimi ve sanayi
elektrik tiiketimi ile GSYIH arasindaki nedensel iliskinin incelendigi ¢alismada, toplam
elektrik tiiketimi ile GSYIH arasinda nedensel iliski tespit edilirken, sanayi elektrik tiiketimi
ile GSYIH arasinda nedensellik iliskisi bulunamamistir (Gurgul ve Lach, 2012).
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Zhang vd. (2017) calismalarinda, elektrik tiiketimi ile ekonomik biiylime arasinda
etkilesimin oldugunu, ancak degisken se¢imi, model olusturma durumlari nedeni ile
tilkeden tilkeye farklilik gosterebilecegi sonucuna ulasmislardir. Baska bir ¢alismada ise
sanayi tretimi ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Inceleme
sonucunda, ele aldiklari calisma dénemine gore ekonomik biiyiimeden sanayi iiretimine tek
yonlii nedensellik iliskisi tespit etmislerdir (Korkmaz ve Sahin, 2017). Kar vd. (2019)
calismalarinda, gelismekte olan baz tilkelerin, ekonomik biiyiime ile elektrik tiiketiminin
iliskisinin incelenmesi yaninda ihracat ve karbondioksit emisyonu degiskenlerini
kullanmiglar ve elektrik tiiketiminin, ekonomik biliyiimeyi olumlu etkilediginin sonucuna
ulasmislardir.

Elektrik; niifus artisi, sanayilesme ile teknolojik gelismeler ile dogada varliginin kesfi
ve glndelik hayatta elverisli kullanimina ek olarak siirdiiriilebilir hayatin vazgecilmez
pargasidir. Ayni zamanda elektrik, ekonomik ve sosyal hayatin 6nemli bir bileseni olurken
yasam kalitesinin artirilmasinin énemli bir pargasi ve iilkelerin gelismislik diizeylerinin en
o6nemli paydasi olan ikincil enerji kaynagidir. Dolayisiyla bu konuda literatiirde incelenen
calismalarin ¢ogunlugu ekonomik blyiime ile elektrik tiiketimi arasindaki iliskilerin
varligini ortaya koymaktadir.

3. Verive Yontem

Calismada, Kaminsky ve Reinhart (1999) tarafindan gelistirilen Doviz Piyasasi Baski
Endeksi'nin Tirkiye'deki sanayi sehirlerinin, sanayi elektrik tiiketimlerine gore
gecerliliginin test edilmesi ve ekonomik kriz veya dalgalanmalar i¢in incelenmistir.
Kaminsky ve Reinhart (1999), Doviz Piyasasi Baski Endeksi- (Index of Currency Market
Turbulence-ICMT)'ni doviz kurlar1 ve rezervlerdeki agirlikli ortalama degisikliklere gore
Esitlik 1'deki gibi hesaplanarak elde etmektedir.

o == [G2) (%) o

Esitlik 1'de, K doviz kurunu temsil etmektedir. Ulusal paranin asir1 degerlenmesi, cari
islemler acigin1 artirarak ticaret dengesini bozar ve sermaye kacislarini hizlandirmaktadir.
Cesitli calismalarda esik degeri i¢in farkli standart sapma kullanilmistir (Giindogan ve Akal,
2017). R uluslararasi rezervleri gostermektedir. Kriz déneminde déviz kuru baskisinin
sonucunda kuru korumak ve devalliasyon baskisindan kurtarmak icin rezervlerde ciddi
azalmalara gozlemlenmektedir. o ise standart sapmay1 temsil etmektedir.

Finansal krizlerin 6éngoriilebilmesi konusunda Kaminsky ve Reinhart (1996, 1999)
tarafindan yiiriitiilen ¢alismada, ikiz kriz olarak nitelendirilen banka ve para krizinin ayni
anda gorildigi 1970-1995 yillar araliinda 15 gelismis ve 5 gelismekte olan tlkede
gozlemlenen 76 kriz donemi icin incelenmistir. Kaminsky ve Reinhart tarafindan gelistirilen
bu yaklasimda, se¢ilen makroekonomik gostergeler finansal kriz doneminde, 6ncesinde ve
sonrasinda tek tek incelenmistir. D6viz kuru, uluslararasi rezervler ya da faiz oranlarindan
olusan baski endeksi kullanilarak finansal kriz donemleri tespit etmeye ¢alisiimistir. Endeks
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degerindeki yiikselme esik degeri gectiginde finansal krizin varligindan s6z edilebilir
(Kaminsky ve Reinhart, 1999). Esitlik 2’'deki gibi hesaplanan esik degeri, ICMT nin
degerinden yiiksek olmasi durumunda bir krizin varliginin sinyalini vermektedir. Buna
gore:

ICTM = pu+ 250 = krizvar (2)

seklindedir. 2016:01-2022:08 dénemine iliskin ABD dolar1/TL alis kuru ve uluslararasi
rezervlere iliskin aylik veriler ile 6nerilen esitlige gore Tiirkiye'nin ilgili dénemler icin
olusturulan D6viz Piyasasi Baski Endeksi'nin zaman yolu Sekil 1'de gosterilmistir.

.25
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Sekil 1. Tirkiye'nin Déviz Piyasasi1 Baski Endeksi (ICTM)
Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Disa bagimli olan Tiirkiye ekonomisinin finansman kosullarindaki olas1 degisikliklere
kars1 daha hassas veya kirilgan hale geldigi 2018 doéneminde, yabanci yatirimcilar
Turkiye’'deki yatirim riskleri nedeniyle yasanan doéviz cikisi ile Tiirk lirasinin ani deger
kaybetmesine neden olmustur (Nelson, 2018). Tiirkiye’de yiiksek cari a¢ik ve déviz borcu
nedeniyle 2018 yilinda finansal ve ekonomik bir krizden gectigi s6ylenebilir.

10 Agustos 2018 tarihinde Tiirk lirasi, %18 deger kaybederek 2001 krizinde yasanan
devaliiasyondan bu yana giin icindeki en yliksek deger kaybini yasamistir (Arbaa ve Varon,
2019). ABD dolarn karsisinda en fazla deger kaybimi yasayan Tirk liras1 2018 yili
icerisindeki deger kaybi yaklasik %30’dur. Doviz piyasalarinda yasanan bu ani
hareketlilikler TCMB’nin doviz kuruna miidahale edebilmek i¢in rezervlerini kritik
diizeylere kadar kullanmasi ekonomiyi i¢ ve dis soklara karsi savunmasiz hale getirmesine
neden olmustur (Dalgig, 2022: 44). Baska bir deyisle TCMB’'nin doéviz ihtiyacini
karsilayabilmek adina d6viz rezervlerini eritmesidir (Falianty ve Budimanta, 2020). Ayrica,
Covid-19 salginin yarattig1 kiiresel ekonomik daralma, i¢ savaslar nedeniyle Tiirkiye'ye goc
akimi 2018 yilinda baslayan siirecin etkilerinin 2021 yilina kadar devam ettigi, Sekil-1’de
goriilmektedir.

156



Ekonomi ve Finansal Arastirmalar
Dergisi, 2023, 5(2): 150-167

E F R Journal of Economics and Financial
;[‘ Researches, 2023, 5(2): 150-167

Doviz piyasasi baski endeksinin krizler i¢in dncii gosterge olarak kullanilabilmesi icin

bir esik degeri belirlenmesi gerekmektedir. Calismada esik deger olarak u+ 2.5¢

belirlenmistir. Déviz piyasasi baski endeksi ile 6nerilen esik degerin birlikte gosterimi Sekil
2’de gosterilmistir.
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Sekil 2. Doviz Piyasasi Baski Endeksi ile Esik Deger
Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Krizlerin tahmininde déviz piyasasi baski endeksi'nin kullanilabilmesi amaciyla 6nct
gosterge modellerinden biri olan Logit modeli kullanilmistir. Krizi tahmin edebilmek adina
2016:01-2022:08 donemine ait 29 sanayi sehrinin elektrik tiiketimleri sanayi sayisina gére
¢ farkli model ile incelenmistir. Tablo-1’de modellerde kullanilan sehirler ve bu sehirlerde

bulunan sanayi adedi gosterilmistir.

Tablo 1. Cahismada incelenen Sanayi Sehirleri (Degiskenler)

Model-1 Sanayi Sehirleri Model-2 Sanayi Sehirleri Model-3 Sanayi Sehirleri
Sehir ?;:gil Sehir Sanayi Adedi Sehir Sanayi Adedi
[stanbul 169 Adana 10 Tekirdag 4
[zmir 39 Denizli 10 Antalya 3
Ankara 37 Hatay 9 Eskisehir 3
Kocaeli 36 Konya 7 Karabiik 3
Gaziantep 29 Mersin 6 Aydin 2
Bursa 22 Sakarya 6 Bolu 2
Kayseri 17 Balikesir 5 Giresun 2
Kahramanmaras 13 Samsun 5 Mugla 2
Manisa 11 Osmaniye 2

Usak 2
Yalova 2
Zonguldak 2

Kaynak: https://iso500.org.tr/
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Ik 500 icerisinde yer alan sanayi sehirlerinin adedi ile ilgili bilgi 1SO500;
Faturalandirilan Elektrik Tiliketiminin Sehir diizeyinde ve Tiiketici Tiirli (Sanayi) verileri,
EPDK aylik sektor raporlarindan; ABD dolar kuru alis ve uluslararasi rezervler ile ilgili
veriler ise TCMB’den elde edilmistir.

Doviz piyasasi baski endeksi ile kriz 6ncesi gostergelerin analiz edilmesi ve d6viz krizi
olasiliginin hesaplanmasi gerekliligini ortaya ¢ikmaktadir. Dolayisiyla kur krizi veya doviz
krizi ile ilgili calismalarda, krizin olusup olusmamasina gore bagimh degiskeni kategorik
sekilde belirlenmektedir. Baska bir deyis ile doviz piyasasi baski endeksi degerinin belirli
bir esik degeri gecmesi durumunda krizin var oldugu ( kriz var =1); gecmedigi durumda ise
krizin olmadig1 (degilse=0) degerleri ile kodlanarak kriz ddnemlerinin tanimi yapilmaktadir
(Yokus ve Ay, 2020).

Dogrusal regresyon analizinin uygulanabilmesi i¢in bazi varsayimlarin saglanmasi
gerekmektedir. Bu varsayimlardan biri de ilgili bagimli degiskenin siirekli olmasidir. Ancak
uygulamalarda bagimh degisken kategorik veya iki diizeyli olabilmektedir. Bagiml
degiskenin iki diizeyli oldugu durumlarda lojistik regresyon analizi kullanilabilmektedir.
Bagimli degiskenin alabilecegi degerlerin 0-1 arasinda olmasini saglayabilmek icin
bagimsiz degiskenler ve bagimli degisken arasinda egrisel bir iliski Esitlik 3 ile saglanabilir:

exp(y;) 1
1) = Pi 1+exp(y)) 1+ exp(—y)

(3)

Esitlik 3, dogrusal olmadigi i¢in § parametrelerini tahmin etmek zordur. Ancak Esitlik
3 dogrusallastirildiginda, asagidaki Logit modeli ile [ parametreleri tahmin edilebilir
(Gujarati, 2004):

Li=in (1 fipi) = Po + B1X1 + -+ BrXy (4)

Bu model parametrelerine goére dogrusal oldugundan parametre tahmini
gerceklestirilebilmektedir.

4. Bulgular

Calismada, her bir degisken 80 adet aylik gozlem ile Ocak 2016 ile Agustos 2022
donemini kapsamaktadir. Arastirmada, doviz piyasasi baski endeksi i¢in Frankel ve Rose
(1996) tarafindan kullanilmasi onerilen Logit-Probit modellerinden Logit model ile
calisilmistir (Frankel ve Rose, 1996). Bagimli degisken olan doviz piyasasi baski endeksi
kategorik olarak (ikili 1 ve 0) olarak Esitlik 5’'teki gibi kodlanmistir:
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JEFR
u+25 =1

ICTM:{d.d, 0 (5)

Sanayi sayisina gore ayrilan sehirlerin aylik sanayi tiirti elektrik tiiketimlerine gore
sonuclar Model-1, Model-2 ve Model-3 seklinde ayri analiz edilmistir. Buna gore,

Model-1 de ISO500’de yer alan ve ilk 500 icerisinde sanayisi yer alan 9 adet sehir
bulunmaktadir. Bu sehirler, sanayi adedine gore sirasiyla, istanbul (169), Izmir (39), Ankara
(37), Kocaeli (36), Gaziantep (29), Bursa (22), Kayseri (17), Kahramanmaras (13) ve Manisa
(11) sehirleridir. Analizde istatistiksel olarak anlamsiz olan sehirler teker teker ¢ikarilarak
model yeniden hesaplanmistir. Nihai olarak anlamsiz olan sehirler modelden cikarildiktan
sonra Tablo-2'deki sonuglar elde edilmistir. Bu sonuca gére Ankara, Bursa ve Manisa
sehirleri 0.05 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.

Tablo 2. Model-1 Sonuglar

Degisken Katsay1 Std. Hata z-Istatistik Prob.
Ankara 7.57933 2.806713 2.700429 0.0069
Bursa -7.51313 3.375393 -2.225852 0.026
Manisa 11.71479 3.749514 3.124348 0.0018
C -139.353 41.50605 -3.357402 0.0008
McFadden R2 0.162106 Sifir iceren Gozlem 53
LR istatistik 16.58313 Bir iceren Gozlem 27
Prob (LR istatistik) 0.000861 Toplam Gozlem 80

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Benzer sekilde, Model-2’de sanayisi 5 ile 10 arasinda olan 8 sehir bulunmaktadir. Bu
sehirler, Adana (10), Denizli (10), Hatay (9), Konya (7), Mersin (6), Sakarya (6), Balikesir
(5) ve Samsun (5) sehirleridir. Model-1'de oldugu gibi istatistiksel olarak anlamsiz olan
sehirler modelden ¢ikartilmistir. Buna gore Tablo 3’teki sonuglara gore 0.05 diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli bulunan tek sehir Konya'dir.

Tablo 3. Model-2 sonuglari

Degisken Katsay1 Std. Hata z-Istatistik Prob.
Konya 4.363319 1.80542 2.416789 0.0157
C -53.3651 21.82531 -2.4451 0.0145
McFadden R2 0.062835 Sifir iceren Gézlem 53
LR istatistik 6.427921 Bir iceren Gozlem 27
Prob (LR istatistik) 0.011234 Toplam Gozlem 80

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
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Model-3’e gore sanayisi 1 ile 4 arasinda olan sehirlere ait modelde ise sanayi adedine
gore sirasl ile Tekirdag (4), Antalya (3), Eskisehir (3), Karabiik (3), Aydin (2), Bolu (2),
Giresun (2), Mugla (2), Osmaniye (2), Usak (2), Yalova (2) ve Zonguldak (2) olmak tizere 12
adet sehir bulunmaktadir. Istatistiksel olarak anlamsiz olan sehirler modelden ¢ikarildiktan
sonra, Eskisehir, Karabiik ve Osmaniye 0,05 diizeyinde istatistiksel olarak anlaml
bulunmustur. S6z konusu sonuglar Tablo 4’te gosterilmistir.

Tablo 4. Model-3 sonuc¢lar1

Degisken Katsay1 Std. Hata z-Istatistik Prob.
Eskisehir 0.000105 3.45E-05 3.044562 0.0023
Karabiik -0.00034 0.000101 -3.324215 0.0009
Osmaniye 4.73E-05 1.75E-05 2.699092 0.0070
C -20.6533 5.756701 -3.587695 0.0003
McFadden R2 0.22604 Sifir iceren Goézlem 53
LR istatistik 23.12347 Bir iceren Gozlem 27
Prob (LR istatistik) 0.000038 Toplam Gézlem 80

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Model 4 ile her li¢ modelde de istatistiksel olarak anlamli sonug veren sehirler birlikte
logit model ile analiz edilmistir. Sonuclar Tablo 5’te sunulmustur.

Tablo 5. Model-1, Model-2, Model-3'te istatistiksel Olarak Anlaml Sehirlerin Birlikte Analizi

Degisken Katsay1 Std. Hata z-Istatistik Prob.
Ankara 15.81782 5.640005 2.804576 0.0050
Bursa -6.74761 4.035487 -1.67207 0.0945*
Eskisehir 1.199257 6.615729 0.181274 0.8562
Karabiik -9.00003 2.747228 -3.27604 0.0011
Konya 4160151 4.53513 0917317 0.3590
Osmaniye 7.016894 4.955085 14161 0.1567
Manisa 14.2883 497631 2.871264 0.0041
C -348.862 87.54115 -3.98512 0.0001
McFadden R2 0.348572 Sifir iceren Goézlem 53
LR istatistik 35.65822 Bir iceren Gézlem 27
Prob (LR istatistik) 0.000008 Toplam Gozlem 80

Not: * ile gosterilen 0.10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.
Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 5’te diger modellerde istatistiksel olarak anlamli sonug veren Model-1, Model-

2 ve Model-3’te bulunan sehirler birlikte incelenmistir. Buna gore, Eskisehir, Konya ve
Osmaniye istatistiksel olarak anlamsiz sonu¢ vermistir. Bursa %10 anlamlhlik dizeyinde
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anlamli bulunurken, Ankara, Karabiik ve Manisa %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel
olarak anlamli bulunmustur.

Sanayi adedine gore gruplara ayrilarak incelenen sanayi sehirlerinin elektrik tiiketim
tiirlerine gore incelenen modellerde, sirasiyla McFadden R2 degerleri; Model-1'de %16.2;
Model-2'de %6.3 ve Model-3’de %22.6 olarak hesaplanmistir. Bu sonuclara gore, doviz
piyasa baski endeksi ile olusturulan lojistik regresyonun kriz donemlerini agiklama diizeyi
en yiiksek olan Model-3 olarak belirlenmistir.
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Residual Actual Fitted

Sekil 3. Model 3’e iliskin Hata, Ger¢ek ve Tahmin Degerleri
Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Sekil 3’te, Model 3’e gore, sehirde bulunan sanayi sayisina gore 1 ile 4 arasinda
bulunan model ile gergeklestirilen doviz piyasa baskisi endeksi ile sanayi elektrik
tiilketimine gore incelenen modelin, tahmin ve ger¢ek degerleri birbirlerine paralellik
gostermektedir. Ozellikle 2018 y1li basinda ve 2021 sonlarinda kriz dénemlerini cok yakin
tahmin ettigi gozlemlenmektedir.

5. Tartisma

Elektrik; yasamin devami, teknolojinin ilerleyebilmesi ve sanayinin gelisebilmesi icin
stratejik 6neme sahip bir kaynaktir. Elektrik tiiketim miktari, yasanan ekonomik daralma
dénemlerinde ya da kriz donemlerinde énemli degisime ugramaktadir. Ornegin 2016
yilinda Tiirkiye ekonomisi a¢isindan hem belirsizliklerin hem de ekonomik biiyiimenin
yavasladig1 bir y1l olmustur. Oyle ki TUIK verilerine gére Tiirkiye ekonomisi 2016 yilinin
son ceyreginde %2.7’lik bir daralma yasamistir. Benzer sekilde COVID-19 salgini ile
baslayan pandemi streci, Tiirkiye'deki sanayi sektoriiniin elektrik tiiketim miktarinin
diistiigii onemli siireglerden biri olarak gosterilirken ekonomik biiylimenin ise kii¢ciilme
yasadigl bir donem olmustur. Benzer siire¢ Diinya Ekonomi Formu'nun 2020 yilinda
yayimlamis oldugu bir raporda pandeminin basladig1 Mart-Nisan ay1 ortalarindan Temmuz
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aymna kadarki siirecte San Francisco’da %23’ten fazla elektrik tiiketiminde diisiisiin
yasandigini gostermistir (Roberts, 2020).

Belirsizlik veya ekonomik daralmalarin yasandigi donemler ile salgin donemlerinde
elektrik tiiketim miktarinin azalmasi veya degismesi, dnemli elektrik tiiketen sanayi
sektoriiniin, kriz donemlerindeki iliskisinin incelendigi bu ¢alismada, Tiirkiye’nin 6nemli
sanayi sehirlerinin kur krizi donemleri icin o6ncli gosterge olarak kullanilabilecegi
gosterilmistir. Kuskusuz, kur krizi donemlerinde, krize tepki veren makroekonomik
degiskenlerin verilerine ulasmak uzun bir slire¢ sonucunda erisilebilmektedir. Ancak
elektrik tiilketim miktarina iliskin verilere (en kii¢iik zaman dilimi saatlik veriler) ulasmak
daha kisa siirmektedir. Dolasiyla kriz dénemlerinde tepki veren sanayi sehirleri, olas1 bir
kur krizinin erken uyari veren sehirleri olarak degerlendirildiginde, politika yapicilara
uygun politik kararlar alabilmesi icin zaman tanimasina olanak sunacaktir.

Kur krizlerinin yasandigi dénemlerde tepki veren degiskenlerin belirlenmesine
yonelik calismalara literatiirde siklikla karsilasmak mimkindiir. Ancak bir
makroekonomik degiskenin ilgili birimler tarafindan agiklanmasi, bir haftadan (Para arzi)
bir yila kadar farkli slirecler sonucunda ortaya ¢ikmaktadir. Dolayisiyla makroekonomik
veriler ile kur krizi tahmin calismalarindaki 6ncii gostergelere zamaninda miidahale
gerceklestirebilmek icin cok uzun bir siirecin ge¢cmesi gerekmektedir. Oysa elektrik tiiketim
miktarina iliskin verilere ulasmak diger makroekonomik verilere gére daha kisa siirede
gerceklesmektedir. Dolayisiyla ekonomik biiylime ve elektrik tiiketimi arasindaki iliski
dikkate alindiginda, kur krizi donemlerinde, 6zellikle sanayi sektoriiniin elektrik tiiketim
miktarn verileri, bu iliskinin aydinlatilmasina olanak sunmaktadir.

6. Sonug¢

Elektrik; bireyler, kuruluslar, isletmelerin siirdiiriilebilirligini saglamak ve ekonomik
biiylimenin temel 6gelerinden biri olan sanayi sektoriiniin, en 6nemli ikincil enerji
kaynagidir. Bu 6nemli kaynak, 1970’li yillarda yasanmis olan petrol krizlerine kadar goz
ardi edilen ve 6zellikle 1979 petrol krizinin ekonomileri derinden etkilemesinden sonra
iretim faktoriiniin 6nemli bir degiskeni olarak goriilmeye baslanmistir.

Bir ekonomide meydana gelen daralmalar, belirli bir sektdr ya da kurulus ile sinirh
kalmamaktadir. Meydana gelen daralmalar, bulasma etkisi ile tGiretim-tiiketim siirecindeki
tim taraflar1 etkilemektedir. Kuskusuz ekonomik krizlerde tedarik zinciri igerisinde
bulunan unsurlarin tamamini etkisi altina almaktadir. Bu, gerekli 6nlemler alinmadiginda
yerel ve/veya dolayisiyla uluslararasi ekonomik krizler haline gelmektedir.

1997-98 Asya krizi, sadece bolge ile sinirli kalmamis, mali dengesizlikler yasayan
iilkelere olan giivenin sarsilmasina neden olmustur. Benzer sekilde 1999 baslarinda
Rusya’da yasanan sorunlar bulasma etkisi ile Brezilya ve Arjantin gibi Latin Amerika
tilkelerini etkilemesinin yaninda Tiirkiye'nin de bu etki altinda kalarak 2001 yilinda d6viz
krizinin yasanmasina maruz kalmistir.
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Enerji kaynagi kit olan iilkelerde 6zelde gelismekte olan iilkelerin dis ticaret dengesini
belirleyen en 6nemli unsur enerji ithalatidir. Elektrigi de iceren enerji sektoriiniin herhangi
bir ekonomik gelismede aldigi rol énemlidir. Ulkelerin gelisimi, isgiicii ve sermaye
verimliliginin yaninda, gelismekte olan iilkelerde elektrik tiiketimi, ekonominin sagligi veya
gidisati hakkinda bir isaret olmasi agisindan etkisi 6énemlidir. Bir ekonomik krizin esanlh
ekonomik etkilerine iliskin verilerine ulasmak zordur. Oysa ¢ogu ekonomik faaliyet biiyiik
Olciide elektrik kullanimina baghdir. Dolayisiyla elektrik talebine veya tiiketimine iliskin
bilgiler, esanl (ger¢ek zamanli) etkileri hakkinda bilgi verebilir.

Bu calismada, Kaminsky ve Reinhart (1996, 1999) tarafindan literatiire kazandirilan
doviz piyasasi baski endeksi, Tiirkiye’deki 29 sanayi sehrinin, Ocak 2016-Agustos 2022
donemi kapsayan elektrik tiiketim miktari ile incelenmistir. 2.5 standart sapma ile elde
edilen doviz piyasasi baski endeksinin esik degeri gectigi donemler, kriz donemi olarak
belirlenerek, lojistik regresyonun bagimli degiskenini olusturulmustur. Doviz krizi, finansal
kriz veya ekonomik kriz tahmininde kullanilabilecek 6ncti sanayi sehirlerinin, sanayi tiri
elektrik tiiketimi ile belirlenmesinin Tiirkiye sanayi sehirleri ile gecerliligi arastirilmistir.
Temelde, lojistik regresyon ile sehirlerde bulunan sanayi adedine gére 3 model ile
incelenmistir.

Istatistiksel olarak anlamli olan sehirler, incelenen modellere gére su sekildedir: 10
ve lizeri sanayiye sahip sehirlerin bulundugu Model-1’de Ankara’daki sanayilerin, yaklasik
%?7.58 oraninda elektrik tliketimindeki artis, Bursa sehrinde %7.51 oraninda azalis ve
Manisa sehirlerindeki sanayilerin elektrik tiiketiminde meydana gelebilecek yaklasik
%11.71 oraninda artis, bir kur krizi sinyali olarak degerlendirilip bu sehirlerdeki elektrik
miktarindaki degisimlerin oncii gosterge (sehirler) olarak kullanilabilecegi sdylenebilir.
Benzer sekilde, 5 ile 10 sanayiye sahip sehirler Model-2 ile incelenmis ve sadece Konya
sehrinin istatistiksel olarak anlamli oldugu ve dolayisiyla bu sehrin elektrik tiiketim
miktarinda yaklasik %4.36 oraninda artis, kriz sinyali olarak degerlendirilebilir. 2 ile 4
arasinda sanayiye sahip sehirler de Model-3'te Eskisehir, Karabiik ve Osmaniye’deki
sanayilerin oncii gosterge olarak kullanilabilecegini gostermektedir. Bu modellerden
aciklama giicii en yliksek Model-3 bulunmustur.

Her {ic modelden de istatistiksel olarak anlamli olan sehirler, Model-4'te birlikte
incelenmistir. Bu modele gore ise Ankara’daki sanayilerin elektrik tiiketiminde yaklasik
%15.82 oraninda artis, Karabiik sehrindeki sanayilerin elektrik tiiketiminde yaklasik %9
oraninda azalis ve Manisa sehrindeki sanayilerin elektrik tiiketiminde yaklasik %14.28
oraninda artis, Bursa sehrindeki sanayilerin elektrik tiiketiminde ise yaklasik %6.75
oraninda azalmanin kriz sinyali olarak degerlendirilebilir. Dolayisiyla, Ankara (+), Bursa(-),
Karabiik (-) ve Manisa (+) sehirlerinin sanayilerindeki elektrik tiiketimlerindeki degisimler
kur krizi olarak degerlendirilip bu dort sehirdeki sanayilerin elektrik tiiketim miktarlarinin
kriz donemlerinde 6ncii gosterge olarak kabul edilebilecegi sonucuna ulasilmistir.

Bu calismada, sanayisi 1’den biiyiik sehirler incelenmistir. Bundan sonraki
calismalarda, 2'den az sanayisi olan sehirlerde incelenerek, calismanin kapsami
genisletilebilir. Lojistik regresyon ile incelenen bu ¢alisma, farkli ekonometrik veya makine
O0grenmesi algoritmalari ile analizi gerceklestirilebilir. Ayrica Tiirkiye 6zelinde incelenen bu
calisma, farkli ilkelerin sanayilerinin elektrik tiiketim miktar1 ile kur krizi iliskisi
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incelenerek gecerliligi sinanabilir. Dolayisiyla her iilkenin déviz baski endeksindeki esik
deger formilasyonunda kullanilan farkli degiskenler ve farkli standart sapma degeri ile
incelenebilir.

Arastirma ve Yayin Etigi Beyani

Etik kurul izni ve/veya yasal/6zel izin alinmasina gerek olmayan bu ¢alismada arastirma ve
yayin etigine uyulmustur.

Arastirmacilarin Katki Orani Beyani
Yazar, makalenin tamamina yalniz kendisinin katki saglamis oldugunu beyan eder.
Arastirmacilarin Cikar Catismasi Beyani

Bu calismada herhangi bir potansiyel ¢cikar catismasi bulunmamaktadir.
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Abstract

In this research, the financial data of multi-branch deposit banks operating
in Tirkiye were analyzed with MPSI-MARA integrated ranking model and
seven different financial ratios were selected as performance criteria.
According to the analysis made according to the MPSI weighting method, it
was understood that the criterion that most affected the financial
performance of the banks was "Number of Branches/Net Period Profit". The
second most important criterion was determined to be the "Net Period
Profit/Total Assets" criteria. The most important result of the research is the
finding that Akbank is the bank with the highest financial performance
according to the MARA ranking method integrated with the MPSI weight
method. This successful bank was followed by Garanti Bankasi and Yap1 ve
Kredi Bankasi. It has been determined that state-owned banks are not
successful in 2022,
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Bu arastirmada, Tiirkiye’de faaliyet gosteren ¢ok subeli mevduat
bankalarinin finansal verileri MPSI-MARA biitiinlesik siralama modeliyle
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1. Introduction

The number of scientific studies measuring the financial performance of banks
operating in the financial system by using the numerical values and comparing the
performances of competing banks with each other in the light of these values is increasing
day by day. This is because the number of individuals and institutions affected by the
performance of the banking system is increasing as time passes. Today, there are almost no
individuals or institutions left that are not affected by banking activities. Except for the years
of economic recession, the number of both savers and borrowers is increasing continuously.
The financial performance of banks as financial intermediaries and especially deposit banks
collecting deposits is of close interest to many people. Not only in the developed Western
countries that have managed to deepen their finances, but even in the developing countries
that are trying to realize their economic growth with the increase in loans, the profitability
of banking, the good functioning of the financial system, in short, its performance, have
begun to be of vital importance. Banking activities have become the heart and engine of the
economy, which provides vital blood flow. If it works, the economy recovers, normalizes, if
it does not work, the economy becomes stagnated and faces with a crisis.

In this research, the financials of multi-branch deposit banks in Turkey for the year
2022 will be analyzed with MPSI (the Modified Preference Selection Index) and MARA
(Magnitude of the Area for the Ranking of Alternatives) integrated model and the bank with
the highest financial performance will be determined. This research is the only work made
in banking using the integrated MPSI-MARA method.

In addition, the financial performance of the banks examined in the research will be
converted into a numerical value and a ranking of success will be obtained. After the
introduction and literature review, the theoretical explanation of the integrated method
used in the research will be made in the following part and the findings of the analysis will
be shared in the next part. In the last part, the results reached in the light of the findings
obtained will be explained.

2. Literature

Measuring financial performance in the banking sector primarily serves as an
indicator to the public about the situation of the financial sector, but more importantly, since
banking functions as a financial intermediary, it is very closely related to all sectors in the
economy. The number of studies conducted to compare the financial performance of
competing banks has increased considerably in recent years. Multi Criteria Decision Making
(MCDM) techniques have been among the frequently used applications in the performance
analysis studies of the banking sector. There are many decision-making models applied for
this purpose. Among these models, TOPSIS, VIKOR, MOORA, COPRAS, EDAS techniques were
used very often in the literature. A few of the studies that evaluate financial performance in
banking with frequently used multi-criteria decision-making techniques are presented
below as examples.
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Demireli (2010) investigated the financial performance of public banks in Turkey in
the period 2001-2007 using the TOPSIS method. Among the findings of the study is that
public banks, which have some predictions about the future, learn from past failures.

Samiloglu et al. (2013) compared the financial performance of participation banks
and commercial banks in Turkey in the period 2003-2011 using the TOPSIS method. In the
study, it was concluded that the financial performance of participation banks was higher
than that of commercial banks.

Kandemir and Karatas (2016) compared the financial performances of commercial
banks traded in BIST in the period 2004-2014. According to the GREY and TOPSIS methods,
the bank with the highest financial performance was Vakifbank, while according to the
VIKOR method, it was Denizbank.

Dinger and Gorener (2011) evaluated the performance of public, private and foreign-
owned banks in Turkey between 2005 and 2011 using VIKOR, TOPSIS methods and 31
financial criteria. Foreign banks have more successful performance than other banks.

Atukalp (2018) investigated the financial performance of private deposit banks
operating in Turkey in the period 2015-2017 using Multi-MOORA method. Akbank was
financially the best performing private-owned deposit bank operating in Turkey in the
period of 2015-2017. Anadolubank in 2015 and Isbank in the period of 2016-2017 became
the second best banks.

Topak and Canakg¢ioglu (2019) conducted a performance analysis of eleven banks
with the largest assets and loans in Turkey in 2017 by using the integrated ENTROPY and
COPRAS method. Capital, deposits, personnel expenses, number of personnel, number of
branches, loans, net operating profit, return on assets and return on equity, asset
profitability ratios were used as criteria. The highest-performing banks were Ziraat Bank,
Isbank and Garanti BBVA respectively, while the lowest-performing banks were Sekerbank,
TEB and QNB Finansbank respectively.

Isik and Ersoy (2020) conducted the financial performance analysis of private deposit
banks in Turkey in the 2015-2018 period with the integrated EDAS - CRITIC method.
According to the results of the research, Akbank emerged as the bank with the highest
performing private bank.

Since they both are novel methods, there is only one study which employes the
integrated method of MPSI (weighting method) and MARA (ranking method) in the
literature even if it was not about bank performance. Gligori¢ et al. (2022) proposed the
novel integrated method of MPSI + MARA to solve selection problem in underground mining
sector. MPSI method was developed to modify the PSI method (Preference Selection Index).
In the literature, a limited number of performance analysis studies using PSI technique have
been found in Turkey. A summary of these and similar studies is given below.

Akyiiz and Aka (2015) used PSI method to measure manufacturing performance. 3
different productions of a glass factory were compared. The obtained ranking results were
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compared with the ranking results found by AHP and TOPSIS methods. The results turned
out to be very similar.

Tus and Adal1 (2018) used CRITIC, CODAS and PSI methods to recruit personnel for a
textile company in Denizli. While the criterion weights were determined by CRITIC method,
performance ranking was done by PSI and CODAS methods.

Kabakci and Sar1 (2019) ranked the performances of the ten largest deposit banks
with the largest asset size operating in Turkey for the years 2008-2017 by PSI method. In
the study, 15 financial ratios were selected as evaluation criteria. It was concluded that the
capital adequacy ratio and the personnel per branch criteria were the criteria that affected
the performance relatively most. As a result of the analysis, the most successful banks were
Ziraat Bank and Akbank. The least successful banks were Yap1 Kredi Bank and Denizbank.
A great similarity was found between the rankings obtained by the PSI method and the
rankings obtained by the TOPSIS method.

Akbulut (2020) used Grey Entropy, PSI and ARAS methods to analyze the
performance of the top 10 deposit banks operating in Turkey in 2018. Criterion weights
were made by Gray Entropy method and performance ranking was done by PSI and ARAS
methods. In the study, 12 evaluation criteria were used; Bank Age, Total Assets, Total Loans,
Total Deposits, Total Equity, Paid-Up Capital, Net Interest Income, Number of Branches,
Number of Employees, Non-Performing Loans, Net Interest Expenses, Personnel Expenses.
The performance ranking of both methods was very close to each other. The geometric
average of the performance results of the two methods was taken and Ziraat Bank was the
most successful and Denizbank was the least successful. According to the performance
ranking formed according to the PSI method, from the most successful bank to the least
successful bank; Ziraat Bank, Ekonomi Bank, Yap1 Kredi Bank, Akbank, Isbank, Garanti
BBVA, QNB Finansbank, Halk Bank, Vakif Bank and Denizbank were found to be ranked.

Isik (2021) applied the PSI method while measuring the financial performance of
Akbank, one of the domestic private banks, between 2009 and 2019. 10 financial indicators
were used in the analysis. It was understood that the most important criterion in Akbank's
performance was Total Deposits/Total Assets and the least important criterion was Frozen
Receivables/Total Loans. As a result of the study, it was revealed that the year with the
highest financial performance of Akbank was 2010 and the lowest year was 2019.

Demir (2022) measures the performance of Anadolu Sigorta, one of the non-life
insurance companies, between 2013-2020 with PSI, SD and MABAC methods. In the study,
12 performance criteria were identified. Criterion weights were determined by SD and PSI
methods, while performance ranking was done by MABAC method. SD and PSI weight
coefficients were combined with the Bayesian approach. Accordingly, the most important
performance criterion was the conservation rate. According to the MABAC method, the most
successful year is 2013, while the most unsuccessful year is 2018.
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3. Research Methodology

Detailed explanations about the MPSI method and MARA method used in the research
are given in the following section.

3.1. MPSI Method

The method was introduced by Gligori¢ et al. in 2022. MPSI method is a modified type
of PSI method. The PSI (Preference Selection Index = Preference Selection Index) method,
which was first designed by Maniya and Bhatt (2010) to solve the problem of material
selection, does not require the determination of the relative weights of the criteria, unlike
other multi-criteria decision-making techniques (MCDM). Therefore, it is preferred in cases
where it is difficult to determine relative criterion weights. Instead of the relative criterion
weight value, the general preference value is calculated. The preference index value is
determined for each alternative (Akyiiz and Aka, 2015; Attri and Grover, 2015; Kabakg¢1 and
Sari, 2019; Akbulut, 2020; Ulutas and Topal, 2020; Ulutas, 2020; Ulutas et. al.,, 2021; Isik,
2021; Demir, 2022).

The MPSI method is based on the variation between normalized and mean value for
each criterion by using Euclidean distance. It is an objective method to determine criteria
weights. The method has five steps explained below (Gligori¢ et al., 2022:5):

Step 1. Building the decision matrix.

First, the decision matrix X = [Xij]mxn is built. Here (m) in the matrix shows the
numbers of alternatives, (n) indicates the numbers of criteria. In the matrix, (x;) means the
performance of alternative (i) according to criterion (j).

Step 2. Obtaining the normalized matrix.

Depending on the optimal target, a linear normalization is done to transform the
initial values into the interval between [0, 1] values. For this, Equation 1 is employed for the
benefit and Equation 2 is applied for cost criteria:

ry = —o )
) max Xi;
min Xij (2)
i =

Here (r;) indicates the normalized value and it is located like that 0 < ry; < 1.
Step 3. Finding the mean value.

The mean value of criterion (v;) is calculated by the help of Equation 3.

1 m
v = EZ T (3)
=
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Step 4. Calculating the Preference Variation (p;) by Equation 4.
m
pj = Z(rii —vj)? (4)
i=1
Step 5. Determining the criteria weights (w;) by Equation 5.

Pi c
y (5)

Wj =

3.2. MARA Method

The method was first introduced by Gligori¢ et al. (2022). Itis a method to determine
the performance ranking between different alternatives based on certain criteria. To apply
the method, decision maker forms an initial decision-making matrix to choose the best
possible alternative. Thus, the initial decision matrix X = [Xij]mxn is formed. In the matrix,

(m) indicates the quantity of alternatives, (n) means the quantity of criteria and (x;) shows
to the performance of the alternative (i) based on the criterion (j). The method has seven
steps (Gligoric et al., 2022:6):

Step 1. Normalizing the initial decision matrix.

After building the initial decision matrix, the normalization of the matrix is done as
described above in MPSI method.

Step 2. Obtaining the weighted normalized matrix (gj;).

It is done by multiplying the criterion weights (w;) with the corresponding
normalized values (rj;) as described below:

gij = wi*T;, Vi€[l,2,...m],Vi€C[L,2,...,n] (6)

After realizing the weighted normalization, the weighted normalized matrix (G) is
obtained:

G =gyl (7)
Step 3. Calculating the Optimal Alternative (OP).
OP is calculated by Equation 8 below:

Si = max(gj;|1<j<n), Vi€[L,2,... m] (8)

The final set of OP (S) is seen in Equation 9.
S= {S1,Sz,...,S]‘}, j=1,2,...n (9)
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Step 4. Decomposition of set S.

OAis divided into two subsets such as max and min in decomposition stage. The set S
is sum of the two subsets:

S = Smax U Smin (10)

If (k) shows the total number of benefit criteria, then (I = n - k) indicates the total
number of cost criteria. Thus, OA is calculated as shown below:

S={s1,52,..,5x} U {51,52,...,S1}; k+1=j (11

Step 5. Decomposition of each alternative.
It is done by Equation 12 and 13 respectively.
Ti = ijax U Timin 1] Vi C [1, 2, P ,m] (12)

Ti = {tiy, tiz,..., ti} U { tig, tiz, ..o, tur}, VI€ [, 2,...,m] (13)

Step 6. Calculating the element intensity of OA and each alternative.

For OA, the element intensity is calculated by Equation 14 and 15 respectively as
shown below:

Sk= S1+ So+...+ Sk (14)

Si= S1+ Sa+..+ S (15)

For each alternative, the element intensity is calculated by Equation 16 and 17 as
indicated below:

Tik = tin+ tig+...+ ty, Vi€ [1, 2,... ,m] (16)

Ti=tu+ tp+..+ 6y, Vi€ [1, 2,...,m] (17)

Step 7. Finding the magnitude of the area for the ranking of alternatives.
MARA method is based on the two linear functions. The first pays the attention to OA.
It is created by two points of (0, Sx) and (1, Si). First function is formed as follows:

1-Sk
Fop (S S) =22 (x = S+ Si=(S1 — S+ S (18)
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The second function regarding each alternative is formed by Equation 19:

Til —Tik
1-0

fi (T, Ta) =

(x — Tu)+ Tic= (Ta — Tu)x+ Tk (19)

Chart of main functions is represented by Figure 1 illustrated below:

S;T; ‘r

O;Sk

0; T

[N
=V

Figure 1. Function of the optimal and i alternative.
Source: Gligori¢ et al. (2022:7)

Area under OA is calculated by Equation 20:
1 1

Fop = j fort(Si, S)dx = f ((S1 — Sx + Si)dx =
0 0

S1 — Sk

+ Sk (20)

Area under the ith alternative is calculated by Equation 21:

1 1
Ty — T
Fi = jfl (T, Tn)dx = f((Til —Ti)x + Tik)dx = — + Ti (21)
0 0

The magnitude of the area of the ith alternative (MARA) is shown by Equation 22:

1 1
M; = ffopt (Sk;Sl)dx_ffi (T, Ti)dx (22)
0 0

The ranking of the alternatives is done by ascending order of M; values.
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4. Data and Implementation of Methodology

In this study, the data in the excel table of the Banks Association of Turkey (BAT)
"December 2022-Bank Ranking by Asset Sizes" were interpreted (BAT, 2023). Deposit
banks (multi-branch banks) with at least 15 branches from the banks included in the table
were examined. Since their working principles and priorities are different, the financial
ratios of banks with a single branch or less than 15 branches are excluded from the
evaluation. The number of multi-branch deposit banks was determined as 19 for 2022.

In addition, some absolute quantities (Total Assets, Total Loans, Total Deposits, Total
Equity, Paid-in Capital, Net Period Profit/Loss, Number of Branches, Number of Employees)
in the table are used to use some basic financial ratios (T.Credits/T.Assets,
T.Loans/T.Deposits, T.Equity/T.Assets, Net Period Profit/Total Assets, Net Period
Profit/T.Equity, Number of Branches/Net Period Profit, Number of Employees/Net Period
Profit). Thus, criteria that will be the basis for the financial performance of the banks whose
performances will be compared have been determined. Below, information about the
criteria used in the study and the banks within the scope of the study is shown as Table 1
and Table 2.

Table 1. Ranking of Deposit Banks in Turkey by Total Assets-2022

Asset Size Order Banks Codes
1 T.C. Ziraat Bankasi ZIR
2 T. Vakiflar Bankasi VAK
3 T. Is Bankasi ISB
4 T. Halk Bankasi HAL
5 T. Garanti Bankasi GAR
6 Yapi ve Kredi Bankasi YKB
7 Akbank AKB
8 QNB Finansbank QNB
9 Denizbank DEN
10 Tiirk Ekonomi Bankasi EKO
11 ING Bank ING
12 HSBC Bank HSB
13 Fibabanka FIB
14 Odea Bank ODE
15 Sekerbank. SEK
16 ICBC Turkey Bank ICB
17 Burgan Bank BUR
18 Alternatifbank ALT
19 Anadolubank ANA

From the Table 1, it is seen that Ziraat Bank is the bank with the largest total assets
among the multi-branch deposit banks in Turkey at the end of 2022. The multi-branch
deposit bank with the lowest total in terms of assets is Anadolubank at the end of 2022.
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Table 2. Performance Criteria

No Criteria Code Optimal
1 Total Loans / Total Assets KA max
2 Total Loans / Total Deposits KM max
3 Total Equity / Total Assets OA max
4 Net Period Profit / Total Assets DKA max
5 Net Period Profit / Total Equity DKO max
6 Number of Branches / Net Period Profit SDK min
7 Number of Employees / Net Period Profit DK min

From Table 2, it is seen that the total number of criteria used to evaluate performance
in the research is seven. From the table it is possible to see information about the name,
code and optimal direction of these criteria. The last two criteria are the minimum
directional (cost) criteria. This means that the lower the numerical value for these criteria,
the higher the performance. Therefore, when we keep the profit constant, the bank with
fewer branches and fewer staff is considered more efficient and more successful. For other
criteria (first 5 criteria), the opposite assessment is made. In other words, the higher the
numerical value of the bank for these criteria, the higher its performance is considered. For
example, if a bank extends as much of its assets as a loan as possible, the profitability and
financial performance of that bank increases at that rate.

In the first step of the MPSI method, a decision matrix is created. In the decision
matrix, the numerical values obtained by deposit banks with 15 or more branches operating
in Turkey in 2022 according to the criteria shown in Table 2 are arranged in the form of a
matrix. The columns of the prepared initial decision matrix show the performance criteria,
and the rows show the banks. The generated matrix can be seen below:

Table 3. Financial Ratios of the Multi-Branch Deposit Banks in Turkey (2022)

Criterion KA KM 0OA DKA DKO SDK CDK

Bank/Optimum Max Max Max Max Max Min Min

ZIR 0.5478 0.7281 0.0876 0.0178 0.2029 0.0428 @ 0.5958
VAK 0.5673 0.8457 0.0636 0.0143 0.2245 0.0395 | 0.7062
ISB 0.5556 0.8403 0.1359 0.0437 0.3216 0.0184 | 0.3788
HAL 0.6053 0.7942 0.0645 0.0106 0.1642 0.0704 ' 1.4085
GAR 0.5810 0.8466 0.1325 0.0508 0.3832 0.0143 ' 0.3169
YKB 0.5455 0.8984 0.1139 0.0476 0.4178 0.0152 | 0.2926
AKB 0.5212 0.8249 0.1429 0.0558 0.3908 0.0118 | 0.2119
QNB 0.6007 0.9168 0.0736 0.0286 0.3891 0.0253 | 0.6634
DEN 0.5721 0.8514 0.1036 0.0326 0.3150 0.0391 : 0.7652
EKO 0.5427 0.7452 0.0921 0.0407 0.4416 0.0400 : 0.7795
ING 0.6327 0.9294 0.1368 0.0266 0.1943 0.0564 | 1.1381
HSB 0.4423 0.5461 0.0843 0.0342 0.4064 0.0232 | 0.6126
FIB 0.5334 0.8436 0.0879 0.0360 0.4099 0.0165 @ 0.7408
ODE 0.4716 0.6609 0.0731 0.0124 0.1693 0.0563 ' 1.3010
SEK 0.5656 0.7648 0.0742 0.0238 0.3199 0.1584 | 2.2814
ICB 0.4436 1.1095 0.0474 0.0217 0.4579 0.0296 | 0.5734
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Table 3. Continued
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BUR 0.6363 0.9184 0.0881 0.0208 0.2359 0.0266 = 0.8488
ALT 0.5976 1.0592 0.0678 0.0179 0.2635 0.0321 = 0.8248
ANA 0.5463 0.7063 0.1757 0.0488 0.2781 0.0604 = 0.8705
Max 0.6363 1.1095 0.1757 0.0558 0.4579 0.1584 @ 2.2814
Min 0.4423 0.5461 0.0474 0.0106 0.1642 0.0118 | 0.2119

Source: Banks Association of Turkey "December 2022-Bank Ranking by Asset Sizes"
https://www.tbb.org.tr/tr/bankacilik/banka-ve-sektor-bilgileri/istatistiki-raporlar/59

From Table 3, it is seen that bank BUR in KA criterion, ICB in KM criterion, ANA in OA
criterion, AKB in DKA criterion and ICB in DKO criterion have the highest numerical values
among the top five criteria with maximum optimal. Of the last two criteria that require a
minimum optimum, it is understood that the best bank (the one with the lowest value) in
the SDK and CDK criteria is the AKB.

In the second step of the MPSI method, the normalization of the initial decision matrix
was performed. Each numeric value in the initial matrix is normalized by applying Equation
1 or Equation 2. Thus, numeric values with different units are standardized by reducing
them to the range of 0-1. The normalized decision matrix is shown Table 4.

Table 4. Normalized Matrix

Criterion KA KM 0A DKA DKO SDK CDK

Bank/Optimum Max Max Max Max Max Min Min

ZIR 0.8609 0.6562 0.4986 0.3184 0.4433 0.2769  0.3556
VAK 0.8916 0.7622 0.3623 0.2559 0.4903 0.2998  0.3000
ISB 0.8731 0.7574 0.7735 0.7827 0.7023 0.6445  0.5593
HAL 0.9512 0.7158 0.3674 0.1898 0.3587 0.1684  0.1504
GAR 0.9131 0.7631 0.7544 0.9096 0.8370 0.8280  0.6685
YKB 0.8573 0.8098 0.6486 0.8526 0.9124 0.7800  0.7242
AKB 0.8191 0.7434 0.8132 1.0000 0.8535 1.0000  1.0000
QNB 0.9441 0.8263 0.4187 0.5127 0.8498 0.4679  0.3194
DEN 0.8990 0.7674 0.5896 0.5845 0.6881 0.3032  0.2769
EKO 0.8530 0.6716 0.5243 0.7285 0.9645 0.2959  0.2718
ING 0.9944 0.8377 0.7785 0.4759 0.4243 0.2102  0.1862
HSB 0.6951 0.4922 0.4797 0.6134 0.8876 0.5102  0.3459
FIB 0.8384 0.7604 0.5006 0.6457 0.8953 0.7192  0.2860
ODE 0.7412 0.5956 0.4159 0.2215 0.3697 0.2105  0.1629
SEK 0.8889 0.6893 0.4226 0.4255 0.6988 0.0748  0.0929
ICB 0.6971 1.0000 0.2700 0.3890 1.0000 0.4005  0.3695
BUR 1.0000 0.8278 0.5016 0.3724 0.5153 0.4448  0.2496
ALT 0.9392 0.9547 0.3862 0.3202 0.5755 0.3686  0.2569
ANA 0.8585 0.6366 1.0000 0.8750 0.6073 0.1960  0.2434

In Table 4, the fact that any bank has a value of 1 in terms of any criterion indicates
that that bank has achieved the best performance on the basis of that criterion. On the

contrary, the fact that it has a degree very close to 0 or zero shows that it is extremely
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unsuccessful in terms of the relevant criterion. For example, while AKB bank was the most
successful bank in this criterion by reaching a value of 1 in the DKA criterion, HAL bank was
the most unsuccessful bank with a value of 0.1898 in the same criterion. According to the
table, the AKB, which has a value of 1 in three different criteria, draws attention as the bank
with a maximum value of 1.

In the next stage, the mean value and preference variation steps of the MPSI method
were applied. Equation 3 is used when calculating mean value and Equation 4 is used when
calculating preference variation. The Mean value and Preference variation values are shown
in Table 5 below.

Table 5. Mean Value (vj), Preference Variation (pi)

Criterion KA KM 0A DKA DKO SDK CDK
vj 0.8692 0.7509 0.5529 0.5512 0.6881 0.4315 | 0.3589
pi 0.1341 0.2513 0.6651 1.1398 0.8104 | 1.1685 | 0.9236
Sum pi 5.0928

Sum p; in Table 5 is obtained by horizontally summing the values in the p; row. In the
last step of the MPSI method, the weight coefficients of the criteria, or in other words, their
importance levels in measuring performance, were calculated. Below are the criterion
weights found with the help of Equation 5 shown in Table 6.

Table 6. Weights of Criteria by MPSI Method (wj)

Criterion KA KM 0A DKA DKO SDK CDK
Weight no w1 W2 w3 W4 Ws We w7 Sum w;
wj 0.0263 0.0493  0.1306 @ 0.2238 | 0.1591 0.2294 0.1814 @ 1.0000

From the Table 6, the most important criteria are SDK (the criterion in the 6th place)
and DKA (the criterion in the 4th place) criteria, respectively. The criterion with the lowest
level of importance is the KA criterion, which has a coefficient of 0.0263. It should be noted
that the sum of the criterion weights is equal to 1. Whichever weight method is applied, it is
inevitable that the sum of the criterion weights (SUMw;) will be 1.

After the criterion importance levels or in other words the criterion weights were
determined by applying the MPSI method, it was time to apply the MARA method to make
the performance ranking of the banks. The first 2 steps of the MARA method are the same
as the first two steps of the MPSI method. That is, after the initial decision matrix is created,
this matrix is normalized. Therefore, Table 3 and Table 4 are also arranged in the MARA
method. Since they are the same here, these two steps will be skipped, and the third step
will be explained.

In the third step of the MARA method, a weighted decision matrix is created. For
this, criterion weights calculated by the MPSI method are used. To calculate the weighted
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decision matrix values, the criterion weights are multiplied by the normalized values with
the help of Equation 6. Table 7 below shows the weighted decision matrix.

Table 7. Weighted Decision-Making Matrix

Criterion KA KM 0A DKA DKO SDK CDK
Bank/Optimum Max Max Max Max Max Min Min
wj 0.03 0.05 0.13 022 0.16 0.23 0.18
ZIR 0.023 0.032 0.065 0.071 0.071 0.064 0.064
VAK 0.023 0.038 0.047 0.057 0.078 0.069 0.054
ISB 0.023 0.037 0.101 0.175 0.112 0.148 0.101
HAL 0.025 0.035 0.048 0.042 0.057 0.039 0.027
GAR 0.024 0.038 0.099 0.204 0.133 0.190 0.121
YKB 0.023 0.040 0.085 0.191 0.145 0.179 0.131
AKB 0.022 0.037 0.106 0.224 0.136 0.229 0.181
QNB 0.025 0.041 0.055 0.115 0.135 0.107 0.058
DEN 0.024 0.038 0.077 0.131 0.109 0.070 0.050
EKO 0.022 0.033 0.068 0.163 0.153 0.068 0.049
ING 0.026 0.041 0.102 0.107 0.068 0.048 0.034
HSB 0.018 0.024 0.063 0.137 0.141 0.117 0.063
FIB 0.022 0.038 0.065 0.145 0.142 0.165 0.052
ODE 0.020 0.029 0.054 0.050 0.059 0.048 0.030
SEK 0.023 0.034 0.055 0.095 0.111 0.017 0.017
ICB 0.018 0.049 0.035 0.087 0.159 0.092 0.067
BUR 0.026 0.041 0.066 0.083 0.082 0.102 0.045
ALT 0.025 0.047 0.050 0.072 0.092 0.085 0.047
ANA 0.023 0.031 0.131 0.196 0.097 0.045 0.044

The values in the row wjin the table show the criterion severities, or in other words,
the criterion weights, calculated earlier by the MPSI method.

In the fourth step of the MARA method, the optimal alternative determination process
is performed. To find S values, Equation 8 and Equation 9 are applied. The S values found
after the optimal alternative determination process are shown in Table 8 below.

Table 8. Optimal Alternative Determination

Criterion KA KM 0OA DKA DKO SDK CDK

Optimum Max Max Max Max Max Min Min
S1 S2 s3 S4 Ss S6 S7

S 0.0263 0.0493 0.1306 0.2238 0.1591 0.2294 | 0.1814

In the fifth step of the MARA method, after finding the S values, the decomposition of
the optimal alternative is performed. For this, Equation 10 and Equation 11 are applied. The
following table shows the results of this process.

180



Ekonomi ve Finansal Arastirmalar ] E F R Journal of Economics and Financial
Dergisi, 2023, 5(2): 168-188 ) Researches, 2023, 5(2): 168-188

Table 9. Decomposition of the Optimal Alternative

Criterion KA KM 0A DKA DKO SDK CDK

Optimum Max Max Max Max Max Min Min
S1 S2 S3 S4 S5 S6 S7

Smax 0.0263 0.0493 0.1306 0.2238 0.1591

Smin 0.2294 0.1814

In the next step, the decomposition of the alternatives is done. Equation 12 and
Equation 13 are applied to this process. The results of the process are shown in Table 10
below.

Table 10. Decomposition of the Alternatives

Criterion KA KM 0A DKA DKO SDK CDK
Bank/Optimum Max Max Max Max Max Min Min
t1 t t3 ta ts te t7

ZIR Tmax 0.023 0.032 0.065 0.071 0.071

Tqmin 0.064 0.064
VAK Tmax 0.023 0.038 0.047 0.057 0.078

Tqmin 0.069 0.054
ISB Tqmax 0.023 0.037 0.101 0.175 0.112

Tqmin 0.148 0.101
HAL Tqmax 0.025 0.035 0.048 0.042 0.057

Tqmin 0.039 0.027
GAR Tqmax 0.024 0.038 0.099 0.204 0.133

Tqmin 0.190 0.121
YKB Tqmax 0.023 0.040 0.085 0.191 0.145

Tqmin 0.179 0.131
AKB Tqmax 0.022 0.037 0.106 0.224 0.136

Tqmin 0.229 0.181
QNB Tqmax 0.025 0.041 0.055 0.115 0.135

Tqmin 0.107 0.058
DEN Tqmax 0.024 0.038 0.077 0.131 0.109

Tqmin 0.070 0.050
EKO Tqmax 0.022 0.033 0.068 0.163 0.153

Tqmin 0.068 0.049
ING Tqmax 0.026 0.041 0.102 0.107 0.068

Tqmin 0.048 0.034
HSB Tqmax 0.018 0.024 0.063 0.137 0.141

Tymin 0.117 0.063
FIB Tqmax 0.022 0.038 0.065 0.145 0.142

Tymin 0.165 0.052
ODE Tqmax 0.020 0.029 0.054 0.050 0.059

Tymin 0.048 0.030
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Table 10. Continued

SEK Tqmax 0.023 0.034 0.055 0.095 0.111

Tqmin 0.017 0.017
ICB Tqmax 0.018 0.049 0.035 0.087 0.159

Tmin 0.092 0.067
BUR Tqmax 0.026 0.041 0.066 0.083 0.082

Tmin 0.102 0.045
ALT Tqmax 0.025 0.047 0.050 0.072 0.092

Tmin 0.085 0.047
ANA Tqmax 0.023 0.031 0.131 0.196 0.097

Tqmin 0.045 0.044

In the seventh step of the MARA method, the intesity of the optimal alternative and
alternatives is performed. Equation 14, Equation 15, and Equation 16 are used for this
process. The results of the procedure are shown in Table 11 below.

Table 11. The Intensity of the Optimal Alternative/s

Optimum max min
Alternative Sk Si
Tik Ti

S 0.5892 0.4108
ZIR 0.2620 0.1280
VAK 0.2437 0.1232
ISB 0.4483 0.2493
HAL 0.2079 0.0659
GAR 0.4970 0.3112
YKB 0.4832 0.3103
AKB 0.5241 0.4108
QNB 0.3703 0.1653
DEN 0.3788 0.1198
EKO 0.4406 0.1172
ING 0.3432 0.0820
HSB 0.3838 0.1798
FIB 0.4119 0.2169
ODE 0.2116 0.0778
SEK 0.3190 0.0340
ICB 0.3491 0.1589
BUR 0.2980 0.1473
ALT 0.2855 0.1312
ANA 0.4771 0.0891

In the eighth step of the MARA method, the area under OA and alternatives is
calculated. Equations 18-21 are used for this operation. The results of the procedure are
shown in Table 12 below.
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Table 12. The Area Under Optimal Alternative/s

Area Values

Fopt 0.5000

ZIR F1 0.1950
VAK F2 0.1834
ISB F3 0.3488
HAL F* 0.1369
GAR Fs 0.4041
YKB Fé 0.3968
AKB F7 0.4674
QNB Fs8 0.2678
DEN F9 0.2493
EKO F10 0.2789
ING F11 0.2126
HSB F12 0.2818
FIB F13 0.3144
ODE F14 0.1447
SEK F15 0.1765
ICB F16 0.2540
BUR F17 0.2227
ALT F18 0.2083
ANA F19 0.2831

In the ninth step of the MARA method, the magnitude of the area of alternatives and
the final ranking of the alternatives are calculated. Equation 22 is used for this calculation.
The result of the calculation is shown in Table 13 below.

Table 13. The Magnitude of the Area of Alternatives and Final Ranking of the Alternatives

Alternative Magnitude of the Area of Alternative Mi Values Rank
ZIR M 0.3050 15
VAK M; 0.3166 16
ISB M3 0.1512 4
HAL My 0.3631 19
GAR Ms 0.0959

YKB M6 0.1032

AKB M7 0.0326

ONB Ms 0.2322 9
DEN Mo 0.2507 11
EKO Mo 0.2211 8
ING M1 0.2874 13
HSB Mi; 0.2182 7
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Table 13. Continued

FIB M3 0.1856 5
ODE M4 0.3553 18
SEK Mis 0.3235 17
ICB Mie 0.2460 10
BUR M7 0.2773 12
ALT Mis 0.2917 14
ANA M1 0.2169 6

According to the table above, the final rankings of the banks are revealed. According
to the financial performance ranking, the bank with the lowest numerical value is the bank
with the highest performance. According to this table, the highest performance was
achieved by AKB bank, which ranked 1st. In the last place is HAL bank, which has the 19th
place. When we open the names of the banks and sort them according to the order of
success, we obtain the following table.

Table 14. Financial Success Ranking of the Banks in 2022

Bank Name Codes Rank
Akbank AKB 1
T.Garanti Bankas1 (Garanti BBVA) GAR 2
Yap1 ve Kredi Bankasi YKB 3
T.Is Bankasi ISB 4
Fibabanka FIB 5
Anadolubank ANA 6
HSBC Bank HSB 7
T.Ekonomi Bankasi EKO 8
QNB Finansbank QNB 9
ICBC Turkey Bank ICB 10
Denizbank DEN 11
Burgan Bank BUR 12
ING Bank ING 13
Alternatifbank ALT 14
T.C. Ziraat Bankasi ZIR 15
T. Vakiflar Bankasi VAK 16
Sekerbank SEK 17
Odea Bank ODE 18
T. Halk Bankasi HAL 19

According to Table 14, seven different criteria selected in the research, when we take
into account the criterion weights obtained by the MPSI weighting method and apply the
MARA method, the top three banks with the highest financial performance in Turkey in
2022 were Akbank, Tiirkiye Garanti Bankas1 and Yapi1 ve Kredi Bankasi, respectively. The
last three places were taken by T.Halk Bank, Odeabank and Sekerbank from the last to the
beginning.
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One of the interesting results that emerges from the table is that public banks are far
behind in the ranking of success. Even Ziraat Bank, the most successful public bank, could
not enter the top 10 successful banks; however, it was able to find a place in the 15.th place.
Halkbank ranked last. We think that this result will be useful for the managers of public
banks to have a signal effect.

Another interesting result that emerges from the table is that there is no positive
relationship between financial performance success and asset size. It may even be partly
possible to say that this relationship can be negative, as public banks with large total assets
remain at the bottom of the list.

5. Conclusion

The number of academic studies involving measuring the financial performance of
banks operating in the financial system with numerical values and comparing the
performances of competing banks with each other in the light of these values is increasing
as time passes.

This is due to the fact that the number of individuals and institutions affected by the
performance of the banking system is increasing in time. In this research, which was
conducted based on the statistics of BAT (the Banks Association of Turkey), the financials
of multi-branch deposit banks operating in Turkey for the year 2022 were analyzed with
MPSI and MARA integrated ranking model. The goal of the study is to find the bank with the
highest financial performance.

In the research, 19 banks with multiple branches were examined. From the financial
ratios of the banks, 7 different ratios were selected as criteria in the performance evaluation
as "T.Loans/T.Assets", "T.Loans/T.Deposits"”, "T.Equity/T.Assets", "Net Period Profit/Total
Assets"”, "Net Period Profit/T.Equity", "Number of Branches/Net Period Profit", "Number of
Employees/Net Period Profit".

According to the analysis made according to the MPSI weighting method, it was
understood that the criterion that most affected the financial performance of banks was SDK
(Number of Branches/Net Period Profit). The second most important criterion was
determined to be DKA (Net Period Profit/Total Assets) criteria. The criterion with the
lowest level of importance is the KA (T.Credits/T.Assets) criterion.

The most important result of the research is the finding that Akbank is the bank with
the highest financial performance according to the MARA ranking method integrated with
the MPSI weight method. This successful bank was followed by Garanti Bank and Yap1 Kredi
Bank. It has been determined that state-owned banks are not successful in 2022.

We believe that the findings of this study can offer valuable insights to public bank
managers, potentially serving as a signal for decision-making. Nevertheless, it is essential to
recognize that the outcomes of this research may be influenced by the chosen criteria, their
respective weights, and the methodologies employed in result evaluation.
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Therefore, we suggest that future researchers explore the same sample utilizing
alternative multi-criteria decision-making approaches. This approach would contribute to
a more comprehensive understanding and interpretation of the results, fostering a well-
rounded perspective on the subject matter.
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