Uluslararasi Yonetim Iktisat ve Isletme Dergisi, ICMEB17 Ozel Sayist
Int. Journal of Management Economics and Business, ICMEB17 Special Issue

FINANSAL PERFORMANS VE HISSE SENEDI GETIRISI ILiSKiSI: BiST
SURDURULEBILIRLIK ENDEKSINDEKI BANKALAR UZERINE BiR INCELEME

i Prof. Dr. Seyfettin UNAL
Dumlupinar Universitesi, [sletme Boliimii, (seyfettin.unal@dpu.edu.tr)

Ogr. Gor. Ridvan YUKSEL!
Dumlupinar Universitesi, Saphane Meslek Yiiksekokulu, (ridvan.yuksel@dpu.edu.tr)

OZET

Firmalarwn finansal performanslart ile hisse senedi getirisinin iliskisi literatiirde siklikla incelemeye konu
olmaktadir. Bu c¢alismada, Borsa Istanbul Siirdiiriilebilirlik Endeksi'nde islem goren bankalarmn finansal
performanslart ve hisse senedi getirileri analiz edilmektedir. Analizde, ¢ok kriterli karar verme yontemlerinden
birisi olan PROMETHEE yontemi kullanilmaktadwr. Arastirmada ele alinan veriler, 2015 ve 2016 yillarinin
tamamu ile 2017 yulmin ilk alti ayina iligkin olup; Endeks 'teki giincellemeler nedeniyle veri setinde yer alan banka
sayisi yillar itibariyle artiy gostermektedir. Buna gore, 2015 yilinda 4 bankanin yer aldig1 endekste, 2016 yilinda
6 banka, 2017 yilinda ise 7 bankanin yer aldigi goriilmektedir. Finansal performans gostergesi olarak, literatiirde
genel kabul géren 10 finansal oran hesaplanarak analize tabi tutulmaktadir. Analize iliskin oncii bulgular,
incelenen donemin tamaminda finansal performansta ilk sirada Akbank i yer aldigini ortaya koymaktadir. Diger
taraftan, hisse senedi getirilerinin ise, bu sonug¢lari tam anlamiyla teyit ettigi séylenememektedir. S6zkonusu
finansal performansina ragmen Akbank, hisse senedi getirileri agisindan yalnizca 2016 yilinda ilk sirada yer
alirken; diger iki donemde Vakifbank hisse senedi getirisi bakimindan ilk swrada yer almaktadir. Ayrica,
korelasyon analizi finansal performans ve hisse senedi getirileri arasinda istatistiksel olarak anlamh bir iliskinin
bulunmadigini yansitmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Siirdiiriilebilirlik Endeksi, BIST, PROMETHEE.

THE RELATIONSHIP BETWEEN FINANCIAL PERFORMANCE AND
STOCK RETURNS: AN INVESTIGATION ON BANKS IN BIST SUSTAINABILITY
INDEX

ABSTRACT

The relationship between financial performance of firms and their stock return has been frequently
investigated in the literature. In this study, the subject is analyzed on banks whose stocks are traded in Borsa
Istanbul’s Sustainability Index. The analysis is conducted by using PROMETHEE, a multi-criteria decision-
making method. The data set consists of the banks’ financial performance ratios and their stock returns. The
financial ratios are computed by using the banks’ financial reports. The data set covers whole 2015, 2016 years
and the first half of 2017. Since the sustainability index, first computed on November 4, 2014, has been subject to
updates, the number of banks included in the index shows increases over the years. There are 4, 6 and 7 banks
included in the index in the years 2015, 2016 and 2017, respectively. Ten ratios implemented as financial
performance indicators are the ones commonly used in the literature. The initial findings reveal that Akbank ranks
as the best performer with respect to financial performance during the whole period. Nevertheless, the results
regarding stock returns do not completely confirm this financial performance. Despite its financial performance,
Akbank shows the best stock return performance only in 2016. Over the other two periods, Vakifbank ranks first
in stock return performance. In addition, the correlation analysis reflects that there is no statistically significant
relationship between financial performance and stock returns.

Keywords: Sustainability Index, BIST, PROMETHEE.
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1.Giris

Ozellikle finansal kriz dénemlerinde daha ¢ok giindeme gelen bankacilik sektorii literatiirde siklikla
inceleme konusu olmaktadir. Siiphesiz bunun en temel nedeni konunun ¢ok boyutlu olmasidir. Zira, bankacilik
sektorii finansal hizmetler ana sektoriiniin dnemli bir alt bilesenidir. Bilhassa Tiirkiye gibi, hem tasarruf acig1
yiiksek hem de 6zkaynak finansmanina kiyasla, kredi finansmanin daha agirlikli rol oynadigi ekonomilerde
bankacilik sektoriiniin daha 6n planda oldugu goriilmektedir. Gerek reel sektor firmalarinin finansmana erigsiminde
birincil kanal olmalari, gerekse seffaflik ¢cabalarmin bir sonucu olarak; finansal verilerine ulagsmanin kolaylhigi,
bankalari literatiirde siirekli ve farkli agilardan ¢alisma konusu yapmaktadir. Kredibilitesinden ortaklik yapilarinin
performanslaria etkisine kadar bankacilik sektoriintin gesitli yonleriyle incelendigi goriilmektedir. Bunlardan en
¢ok ele alinan basliklardan birisi de bankacilik sektériiniin finansal performansidir.

Firmalarin uzun vadeli deger yaratmak iizere, ekonomik, ¢evresel ve sosyal faktorleri kurumsal yonetim
ilkeleri ile birlikte sirket faaliyetlerinde ve karar mekanizmalarinda dikkate alarak; bu faktdrlerle baglantili riskleri
etkin bir bigimde yonetmesi kurumsal siirdiiriilebilirlik olarak ifade edilmektedir. Alternatifler arasindan en iyi
olan1 se¢me siireci olan karar verme problemlerinin ¢6ziimiinde ¢ok kriterli karar verme yontemleri yogun bir
sekilde kullanilmaktadir. S6z konusu tekniklerin temel amaci karar vericiye farkl: alternatifler arasindan en dogru
olan1 segcme imkan1 sunmaktir. Sektore 6zgii faktorler ve verilerin ulasilabilirligi gibi se¢ilen kriter ve sinirlamalara
gore calismalarda farkli yontemler kullamlmaktadir. isletmelerin finansal performanslarinin lgiilerek siralanmasi
da karar verme problemi olarak degerlendirilmektedir. Bu ¢alismada da finansal oranlar iizerinden 6l¢iilen finansal
performansin hisse senedi getirisi ile iliskisi Promethee yontemiyle incelenmektedir. Analiz, BIST
Siirdiiriilebilirlik Endeksinde yer alan bankalar iizerinde yiriitiilmektedir. Calismanin takip eden kisimlarinda
stirdiirtilebilirlik kavrami ve siirdiiriilebilirlik endeksi hakkindaki kisa bir bilgilendirmenin ardindan, literatiir
incelemesi sunulmaktadir. Veri ve yontem boliimiinden sonra analiz bulgularina yer verilmekte olup; ¢aligma
sonug ve degerlendirme ile sonlanmaktadir.

2. Surdiiriilebilirlik ve Siurdiiriilebilirlik Endeksi

Siirdiiriilebilir kalkinma en yaygin kullanimiyla gelecek kusaklarin kendi ihtiyaglarini karsilayabilme
imkanlarini tehlikeye sokmadan bugiinkii kusaklarin ihtiyaclarim karsilamaktir seklinde tanimlanabilir (BIST,
2014). Kurumsal Stirdiiriilebilirligi sirketlerde uzun vadeli deger yaratmak amactyla, ekonomik, ¢evresel ve sosyal
faktorlerin kurumsal yonetim ilkeleri ile birlikte sirket faaliyetlerinde ve karar mekanizmalarinda dikkate alinmasi
ve bu faktdrlerle baglantili risklerin etkin bir bigimde yonetilmesi olarak tanimlanabilir.

Sekil 1 Siirdiiriilebilirlik Kavraminin Faktorleri

Ekonomik

Ekonomik Kar

Tasamuf
Somyal  gororscanors
Adil Ticaret Arastirma-Geligtinme
isci Haklan

Kaynak: BIST, 2014, Sirketler i¢in Siirdiiriilebilirlik Rehberi, www.borsaistanbul.com, (E.T.:15.09.2017)
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Siirdiiriilebilirligin ekonomik boyutunun yaninda g¢evresel, sosyal ve kurumsal yonetim boyutlar1 vardir.
Dogru bir siirdiiriilebilirlik stratejisi i¢in bunlarin hepsinin bir biitiin halinde g6z dniinde bulundurulmasi ve karar
mekanizmalarina entegre edilmesi gerekmektedir.

BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinin amaci, Borsa Istanbul’da islem géren ve kurumsal siirdiiriilebilirlik
performanslari iist seviyede olan sirketlerin yer alacagi bir endeks olusturulmasi, Tiirkiye’de ve 6zellikle Borsa
Istanbul sirketleri arasinda siirdiiriilebilirlik konusundaki anlays, bilgi ve uygulamalarin artmasidir
(Stirdiirtilebilirlik Endeksi Temel Kurallar1).

Endeks ile sirketlere iyilestirme yapmak ve yeni hedefler belirlemek i¢in bir performans degerlendirme
aract sunulmugtur. Kurumsal geffaflik ve hesap verebilirliklerini, siirdiiriilebilirlik konularina iligkin risk yénetim
becerilerini gelistirme imkan1 saglanmis olacaktir.

3. Literatiir incelemesi

Artan rekabet ortaminda igletmelerin varliklarini siirdiirebilmeleri performanslarini yiiksek tutmalartyla
miimkiin olabilmektedir. Firmalarin performanslari, kendilerinin yanisira tim paydaslarimi ve dolayisiyla
makroekonomiyi de etkilemektedir. Isletmelerin finansal performanslar;, hedeflenen ve ulasilan durumu
gorebilmek adina alternatif yontemlerle hesaplanmaktadir. Cok kriterli karar verme teknikleri de bu amagla en ¢ok
kullanilan yontemlerdendir. Cok Kriterli Karar Verme yontemleri, firma performanslarinin karsilagtirilmasinda
kullanilan ve elde ettikleri sonuglar ile alternatifleri siralama, alternatifler arasindan segme ve siniflandirma yapma
imkan1 sunan yontemler olarak arastirmalarda kullanilmaktadir.

Finansal oranlar performans ol¢iimiinde veri seti olarak siklikla kullanilmaktadir. Fazla giivenilir
bulunmadigi iddiasiyla zaman zaman elestirilen ve ihtiyatla yaklasilmasi dnerilen finansal oranlarin ayni zamanda
vazgecilmez bir analiz yontemi olarak kullanilmaya devam edildigi goriilmektedir. Salmi ve Martikainen (1994)
finansal oranlarin analizinin farkli bilgi kullanicilari tarafindan karar alma siirecine katkisi dl¢tisiinde gecerliliginin
$6z konusu oldugunu ifade etmektedir. Finansal analizin ge¢misi bir hayli eskiye dayanmakla birlikte, finansal
oranlarin  kullamm olduk¢a yenidir. Bunda, dijital teknolojiler sayesinde, finansal verilere ulagsmanin
kolaylagmasinin dnemi yadsinamaz. Yanisira, teknolojik gelismeler sayesinde ortaya ¢ikan modern veri isleme
teknikleri ve istatistik paket programlari, veri isleme siirecini olduk¢a hizlandirip kolaylastirmistir.

Abbasi vd. (2008) Iran Refah Bankasinin belirledikleri 7 oran ile TOPSIS ydntemini kullanarak finansal
performansini incelemektedir. Se¢cme vd. (2009) Tirk Bankacilik Sektoriinde bes ticari bankanin uzman
goriislerine dayandirilarak agirliklandirilms verileri Bulanik AHP ve TOPSIS yontemleri entegre ederek finansal
ve finansal olmayan gostergelerle performanslarini analiz etmektedir. Demireli (2010) galismasinda Tiirkiye’de
faaliyet gosteren ve iilke genelinde yaygin olarak hizmet veren kamu sermayeli {i¢ bankanin 2001-2007
yillarindaki seg¢ilmis 10 adet oran ile finansal performanslarini ele almaktadir. Conkar ve dig. (2011) TOPSIS
yontemini kullanarak firmalarin performanslarmi 6lglip, kurumsal yonetim notu baglaminda analize tabi
tutmaktadir.

Cagil (2011) Tiirk Bankacilik Sektoriinde faaliyet gosteren kamusal, 6zel ve yabanct sermayeli bankalarin
2006-2010 mali yillarina iliskin finansal performanslarim1 ELECTRE yontemi ile incelerken; Uckun ve Girginer
(2011) Tiurkiye’de faaliyet gosteren kamusal ve 6zel sermayeli 13 mevduat bankasinin finansal performansini Gri
[liskisel Analiz ydntemini kullanarak degerlendirmektedir. Uzar (2013) PROMETHEE yontemini kullanarak
Tiirkiye’deki kamu bankalarinin finansal performansini kriz oncesi (2002-2007) ve kriz sonrast (2008-2012)
donemlerini 10 adet kritere gore analiz etmektedir. Sakarya ve Aytekin (2013) PROMETHEE yontemini
kullanarak sectikleri 10 adet oran ile mevduat bankalariin finansal performanslar: ile hisse senedi arasindaki
iliskiyi dlgerken; Bagci ve Rengber (2014) PROMETHEE yo6ntemini kullanarak kamu bankalar1 ve halka agik 6zel
bankalarin karhilik analizini yiiriitmektedir. Sakarya ve Akkus (2015) Finansal performansin ol¢lilmesinde
geleneksel oranlar ve nakit akim oranlarinin karsilagtirmali analizini TOPSIS yontemi ile gerceklestirmektedir.
Gokalp (2015) ise, PROMETHEE yontemini kullanarak kriz dncesi déonemle (2006-2008), kriz sonras1 donemde
(2009-2012) kamu banklarinin, 6zel bankalarin ve yabanci sermayeli bankalarin performanslarini kargilagtirmali
olarak ele almaktadir.

4. Veri ve Yontem

Alternatifler arasindan en iyi olan1 se¢me siireci olan karar verme problemlerinin ¢6ziimiinde ¢ok kriterli
karar verme yontemleri yogun bir sekilde kullamlmaktadir. Isletmelerin finansal performanslarmin dlgiilerek
siralanmasi da karar verme problemi olarak degerlendirilmektedir.

Performans degerlendirme ve siralama teknikleri arasinda yer alan ¢ok kriterli karar verme (CKKV)
yontemlerinden birisi olan PROMETHEE yontemi kullanilmistir. PROMETHEE yontemi, J.P. Brans tarafindan
gelistirilmis ¢ok kriterli bir karar verme yontemidir. Yontem PROMETHEE I (kismi siralama) ve PROMETHEE
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II (tam siralama) olarak iki farkli temel modelden olusur (Yaralioglu, 2010: 28; Dag ve Y1ildirim,2014:177). CKKV
yontemleri alternatifler arasinda en uygun ¢oziimii bulmak i¢in kullanilmaktadirlar. Dolayisiyla alternatiflerin
degerlendirilmesindeki temel amag su sekilde siralanabilir (Akkaya ve Demireli, 2010: 846; Soba, 2012: 4709);

¢ Secenekler i¢inde en iyi alternatifin sec¢ilmesi,

¢ Tiim alternatiflerin siralanmasi,

e Alternatiflerin belirli kriterlere gore siniflandiriimast,

¢ Uygun bulunan alternatifler i¢inde alt kiimelerin belirlenmesi.

PROMETHEE yontemi baglangictan sonu¢ asamasina kadar asagidaki asamalarda dzetlenebilecek gok
kriterli bir karar verme yontemidir (Yaralioglu, 2010: 28; Soba, 2012: 4712; Dag ve Y1ldirim,2014:180, 186).

Asama 1: Karar verici alternatifleri, kriterleri ve kriter agirliklarini belirleyerek Tablo 1’de gosterilen karar
matrisini hazirlar.

Tablo 1: PROMETHEE Baslangi¢c Matrisi
Kriter 1 (K1) K> K3 Kn Agirlik (W)

Alternatif (A1)
Az
Az

An

Asama 2: Her bir kriter igin bir tercih fonksiyonu tanimlanir. Yontemde alt1 tip (Olagan, U-tipi, V-tipi,
Seviyeli, Lineer ve Gaussian) tercih fonksiyonu bulunmaktadir. Calismada daha 6nce (Sakarya ve Aytekin, 2013)
kullandig1 gibi alt1 fonksiyondan Lineer (Dogrusal) ve V-tipi tercih fonksiyonlar1 kullanilmistir.

Lineer fonksiyon: Karar verici bir kriter i¢in ortalama degerin tizerinde degere sahip alternatiflerden birini
tercih etmek istediginde kullanilir.

V Tipi: Karar verici bir kriter i¢in kendi belirledigi degerden daha fazla degere sahip olan alternatiflerden
yana tercih yapmak istiyor fakat belirledigi bu degerin altindakileri gbz ard1 etmek istedigi durumlarda kullanilir.

Asama 3: Tercih fonksiyonlar1 dikkate alinarak karar noktalarinin ikili karsilastirmalar: yapilir ve biitiin
alternatif ¢iftleri i¢in ortak tercih fonksiyonlari belirlenir.

Asama 4: Pozitif ve negatif Ustiinliik degerleri hesaplanir.

Asama 5: PROMETHEE I ile alternatiflerin kismi siralamasi elde edilir. Elde edilen pozitif deger (@) ilgili
alternatifin diger olasi alternatifler karsisinda ne kadar iistiin oldugunu gosterirken, negatif deger (@) diger olast
alternatifler karsisinda ne kadar zayif oldugunu gosterir.

Asama 6: PROMETHEE I ile alternatiflerin birbirlerine gére dncelik degerleri hesaplanir.
Asama 7: PROMETHEE 11 alternatifler igin hesaplanan net 6ncelik degerlerini (®") siralar.
Elde verilerin uygulanmasi i¢in Visual PROMETHEE Version 1.4.0.0 programindan yararlanilmistir.

Caligmada 4 Kasim 2014 tarihinden itibaren XUSRD koduyla fiyat ve getiri olarak hesaplanmaya ve
yayinlanmaya baslayan BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde islem goren bankalarin, endekse dahil olma yillarina
gore finansal performanslarini ve finansal getirilerinin degerlendirmektir. Bu amagla 2015 (bir takvim yil1), 2016
(bir takvim y1l1), ve 2017 (ilk 6 ay) inda islem gdren bankalarin finansal oranlar1 ve belirtilen donemlerdeki hisse
senedi getirileri karsilastirilmustir. Siirdiiriilebilirlik endeksine oncelikle BIST 30 sirketleri degerlemeye tabi
tutulmustur. Bu degerleme sonucu 15 firma bu endekse dahil edilmistir. Bu firmalar farkli sektorlerde olmakla
beraber, bankacilik ve finans sektoriinden 4 firma (Akbank, Garanti Bankasi, Vakifbank, Yapi Kredi Bankasi)
bulunmaktadir. Daha sonra Kasim 2015 — Ekim 2016 dénemi yapilan degerlendirmede bu dért bankaya Is Bankasi
(C) ve Tirkiye Sinai ve Kalkinma Bankasi (TSKB), Kasim 2016- Ekim 2017 déneminde Halkbank ilave
edilmistir. Finansal performansi degerlendirmek amaciyla Sakarya ve Aytekin (2013) ve TBB’nin web sayfasinda
(www.tbb.org.tr) yer alan finansal oranlardan yararlanilmistir. Secilen finansal oranlar ve agirliklari esit olarak
Tablo 2°de gosterildigi gibi %10 olarak belirlenmistir.
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Tablo 2: Segilen Finansal Oranlar ve Agirhklar

Finansal Oranlar Agirhik (w)
Bilanc¢o Yapisi Alinan Krediler/Toplam Aktifler BY1 0,10
i i 0,10
Aktif Kalitesi Top.lam I.<redllefr ve AIacakIar/TopIam'Aktlerr AK1
Takipteki Krediler (Net)/Toplam Krediler ve Alacaklar Ak2 |010
Likitide Likit Aktifler/Toplam Aktifler L1 0,10
Likit Aktifler/(Mevduat+Mevduat Disi Kaynaklar) L2 0,10
. . 0,10
Karhihk Net Donem Kari (Zararl)/"{"oplam Aktifler K1
Net Donem Kar1 (Zarar1)/Ozkaynaklar K2 0,10
i irleri i 0,10
Gelir - Gider Yapis: lfalz Gelirleri/Toplam Aktifler GGY1
Ozel Karsiliklar Sonrasi Net Faiz Geliri/Toplam Faaliyet Gelirleri | GGY?2 0,10
Faaliyet Orani Net Faaliyet Kar1 (Zarar1)/Toplam Aktifler FO1 0,10

Kaynak: Sakarya, §. & Aytekin, S., (2013). “IMKB’de Islem Goren Mevduat Bankalarinin Performanslari ile
Hisse Senedi Getirileri Arasindaki Iliskinin Ol¢iilmesi: PROMETHEE Cok Kriterli Karar Verme Yontemiyle Bir

Uygulama”, Uluslararas1 Alanya Isletme Fakiiltesi Dergisi, C:5, S:2, s. 99-109.

Yillara gore Stirdiiriilebilirlik Endeksinde islem goren bankalar Tablo 3’te gosterilmistir.

Tablo 3 :Yillara gore Siirdiiriilebilirlik Endeksi'nde islem goren bankalar

2015 Yih

2016 Yih

2017 Yih

Akbank

+

+

+

Garanti Bankasi

Vakifbank

Yap1 ve Kredi Bankasi

+
+
+

Is Bankas1

TSKB

|+ [+ + [+

Halkbank

|+ |+ ]+ ]+

5. Bulgular

Bu boéliimde, incelenen her bir yil igin ayr1 ayri olmak {izere; endekste yer alan bankalarin hem finansal
performanslarina gére, hem de hisse senedi getirilerine gore siralamalari sunulmaktadir. Buna gore, 2015 yil1 igin
bankalarin PROMETHEE (¢") puan siralamasi ve getiri yiizdeleri Tablo 4°teki gibidir.

Tablo 4: 2015 Yih PROMETHEE ve Getiri Yiizdeleri Siralamasi

Alternatifler ¢net Sira Hisse Getirisi (TL) % Sira
Akbank 0,0028 1 -22,27 2
Garanti Bankas1 -0,0003 2 -23,93 3
Vakifbank -0,0008 3 -21,19 1
Yap1 ve Kredi B. -0,0018 4 -31,88 4

2015 yil1 finansal performanslarina gére Akbank ilk sirada olmasina ragmen, hisse senedi getirilerinde %-
21,19 getiri ile ilk sirada Vakifbank yer almistir. 2016 yili finansal performanslar1 ve hisse senedi getirileri
degerlendirildiginde ise Akbank hem finansal performanslarina gére hem de bir yillik hisse getirisinde %19,39

getiri ile ilk sirada yer almigtir. 2016 yilina ait siralamalar Tablo 5’te verilmektedir.

Tablo 5: 2016 Yii PROMETHEE ve Getiri Yiizdeleri Siralamasi

Alternatifler et Sira Hisse Getirisi (TL) % Sira
Akbank 0,0093 1 19,39 1
Garanti Bankasi -0,0012 5 9,17 4
Vakifbank 0,0005 4 16,00 2
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Yap1 ve Kredi B. 0,0016 2 6,19 5
Is Bankas1 0,0011 3 15,11 3
TSKB -0,0112 6 -6,00 6

2017 yil1 ilk 6 aylik donem degerlendirildiginde Akbank finansal performanslarina gore ilk sira yer alirken,
bunu hisse senedi getirilerinde gosterememistir. Hisse senedi getirilerinde %34,27’1ik getiri ile altinc1 olabilmistir.
Hisse senedi getirilerinde ise %49,08’lik getiri ile ilk siray1r Vakiflar Bankasi olmustur. [lgili doneme ait
siralamalar Tablo 6’da sunulmaktadir.

Tablo 6: 2017* Yih PROMETHEE ve Getiri Yiizdeleri Siralamasi

Alternatifler ¢net Sira Hisse Getirisi (TL) % Sira
Akbank 0,0093 1 25,80 6
Garanti Bankasi 0,0025 3 28,65 5
Vakifbank -0,0008 5 49,08 1
Yap1 ve Kredi B. 0,0015 4 30,90 4
Is Bankas1 -0,0009 6 44,38 2
TSKB -0,0143 7 0,71 7
Halkbank 0,0028 2 41,09 3

Ayrica, finansal performanslar ile hisse getirileri arasinda anlamli bir iligki olup olmadigini tespit etmek
amaciyla korelasyon analizi yapilmistir. Analiz sonucunda (p>0,05) bu iki degisken arasinda anlamli bir iligki
olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Bu sonug (Sakarya ve Aytekin, 2013)’in sonuglartyla uyumludur.

6. Sonuc ve Degerlendirme

Halka agik firmalarin finansal performanslarinin yanisira, sdzkonusu performansin hisse senedi getirileri
ile arasindaki iligki, finans literatiiriinde yogun ilgi goéren konular arasinda yer almaktadir. Bu baglamda bankacilik
sektorii, ilgili literatiirde siklikla inceleme konusu olmaktadir. Ozellikle iilkemiz gibi tasarruf acig1 yiiksek ve
bankacilik sektdriiniin temel finansman kanali islevini gordiigii ekonomilerde konuya iligkin arastirmalarin sayisi
bir hayli fazladir. Bu calismada, Borsa Istanbul’da, Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde islem géren bankalarin finansal
performanslar1 ve hisse senedi getirileri arasindaki iliski arastirilmigtir. Calismaya konu olan bankalar sermaye
yapilarina gore ayirt edilmemistir. Sirdiriilebilirlik Endeksi her yil gozden gegirilerek yeniden
degerlendirildiginden dolay1, endekste yer alan bankalarin sayisi incelenen 2015, 2016 ve 2017 yillar itibariyle
farklilik gostermektedir. Finansal performans agisindan Akbank ¢alismanin yapildigi donemlerde ilk sirada yer
almaktadir. Bununla birlikte, Akbank’in sézkonusu finansal performansinin 2016 yili hari¢ hisse senedi
getirilerine yansimadigi goriilmektedir. Bu sonug literatiirdeki arastirmalarin bulgularindan farklhilik arz
etmemektedir. Zira hisse senedi piyasasindaki fiyatlamalarin, sadece firmalarin finansal performanslariin bir
sonucu olugmadigi bilinmektedir. Calisma, gerek endekste islem goren diger firmalar i¢in, gerekse diger (CCKV)
yontemleri kullanilarak gelistirilmeye agiktir.
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