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“Aktif Rasyosu” Kararinin Yiiriirliikten Kaldirilmasinin
Bankalarin Hisse Senedi Getirisine Etkisi: BiST’de islem Géren
Bankalar Uzerine Bir Degerlendirme
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Bu calismanin amact 24.11.2020 tarihinde BDDK tarafindan yapilan aktif Anahtar Kelimeler:
rasyosunun kaldirilmas: aciklamasinin, BiST’de islem géren 9 mevduat ve 1 Aktif Rasyosu,
katilm bankasinin hisse senetleri getirisine olan etkisinin analiz edilmesidir. Bar%k.a Hisse Senedi
Calismada 10 bankaya ait hisse senetlerinin kapams fiyati ile BiST100 Getirisi,
endeksinin kapanis fiyatlar veri olarak alinmis ve olay ¢alismasi (event study) ~Olay Calismasi
yontemi kullanilmistir. Analizde olay penceresi olarak, olay giiniiniin 10 giin
oncesi ve 10 giin sonrasim kapsayan 21 giin alinmis, tahmin penceresine ise (- JEL Simiflandirmast:
91.) ginden baslanmistir. Yapilan olay analizi sonucunda aktif rasyosunun
kaldirilmasi agiklamasinin, 10 bankanin hisse senedinde normal olmayan getiri G14, G18, G21
saglanmasina neden olmadigl ve bu sonuca gore etkin piyasalar hipotezi
kapsaminda Tirkiye’de sermaye piyasalarinin yari kuvvetli formda etkin
oldugu neticesine ulasilmistir.

The Effect of the Annulment of the “Asset Ratio” Decision on the Stock
Returns of The Banks: An Evalution on the Banks Tarded on BIST

Abstract

The purpose of this study is to analyze the effect of the announcement made by Keywords:

the BRSA on 24.11.2020 to remove the asset ratio on the stock returns of 9 Asset Ratio,
deposits and 1 participation bank traded in BIST. In the study, the closing prices Bank Stock Return,
of stocks of 10 banks and the closing prices of the BIST100 index were taken as Event Study

data and the event study method was used. In the analysis, 21 days including 10
days before and 10 days after the event day were taken as the event window,
and the prediction window was started from (-91.) day. Made event analysis of
the abolition of the assets ratio explanation of results, which is why the G14,G18,G21
provision brings unusual in shares of 10 banks and based on these results under

efficient markets hypothesis of capital markets in Turkey, half were reached as

aresult of the strong form active.
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1. Giris

Cin’”de Wuhan eyaletinde 2019 Aralik ayinda ortaya ¢ikan COVID-19, tiim diinyay:
etkiledigi kadar Tiirkiye'yi de etkilemis, salgin 6zellikle insan sagligi ve buna bagli olarak
ekonomik istikrar iizerinde oldukca olumsuz etkilere neden olmustur (Arabaci ve Yiicel,
2020: 199).

Cok hizli ve artan orandaki yayilimi kontrol altina almak i¢in diinyadaki biitiin iilkeler
gelismislik durumlarina bakilmaksizin ¢ok yogun bir sekilde koruyucu énlemler almak
zorunda kalmislardir. Isyerlerinin kapatilmasi, seyahatlerin kisitlanmasi, sosyal
izolasyondan sokaga ¢ikma yasagina varan, alinan bir dizi tedbir ekonominin bir¢ok
sektoriinii durma noktasina getirmistir. Basta havayolu tasimaciligi ve demiryolu
tasimaciligl olmak lizere tasimacilik hizmetleri oldukea fazla etkilenmistir. Bununla birlikte
salginin egitim, ticaret, spor ve 6zellikle de hizmet kuruluslar1 olmak iizere tiim sektorler
lizerinde son derece olumsuz etkileri olmustur. (Duran ve Acar, 2020: 57).

Sosyal izolasyon ve kapanma gibi radikal tedbirler, iilkelerin ekonomilerinde olumsuz
etkiler yaratmistir. Ayrica bu durum biiylik ekonomik daralmalara yol agmis ve kiiresel bir
krize neden olmustur. Salginin ekonomi iizerindeki olumsuz etkilerini azaltabilmek icin
ekonomi yonetimleri para politikasi ve maliye politikasi ile diger politikalar1 etkin bir
sekilde kullanmaya calismiglardir. Ulkelerin bu krizin etkilerini hafifletmek icin
uyguladiklari ekonomi politikasi 6nlemleri Tablo 1'de gdsterilmistir.

Tablo 1. Pandeminin Etkisiyle Ulkeler Tarafindan Uygulanan Ekonomi Politikasi Tedbirleri

Para Politikas1 Maliye Politikasi Diger Politikalar
Faiz Indirimleri Zorunlu Karsiliklarda indirim Issizligi Onleyici Tedbirler
Parasal Genisleme Vergilerde indirimler Fiyat Denetimleri
Kamu Harcamalarinda Artislar Vergi ve Bor¢ Ertelemeleri Transfer Odemelerinde Artislar

Kaynak: Egilmez, 2020.

Salginla miicadele konusunda ekonomi ydnetimleri baz1 tedbirler almis, 6zellikle
kredilerin ve borglarin yeniden yapilandirilmasi, tiim sektorlere likidite saglanmasi, diisiik
faizli kredi imkani ve politika faizinde ayarlamalar yapilmasi gibi para politikas1 arag¢larini
kullanmislardir. Buna ilave olarak Uluslararasi Para Fonu, Avrupa Merkez Bankasi, Diinya
Bankasi gibi cesitli uluslararasi finans kurumlari da kredi destek paketlerini hizli bir sekilde
uygulamaya koymuslardir. Turkiye de 18.03.2020 tarihinde salginin ekonomide yarattigi
tahribati hafifletmeyi amaglayan Ekonomik istikrar Kalkinma paketini agiklamistir (Arabaci
ve Yiicel, 2020: 200).

Belirtilen bu hususlar kapsaminda ve ekonomide yasanan gelismeler dogrultusunda
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu (BDDK) tarafindan 18.04.2020 tarih 9000 sayili
karar vasitasi ile bankacilik sisteminde uygulanmak iizere Aktif Rasyosu (AR) ad1 altinda bir
diizenleme getirilmistir. BDDK bu duyurusu ile aralik ayinda Cin’de baslayan ve sonrasinda
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diinyay1 énemli 6lciide etkileyen COVID-19 pandemisinin ekonomiye olumsuz etkilerini
gidermeyi hedefledigini ve kaynaklarin etkin sekilde kullanilmasini saglamak amaci ile bu
adimi attigini belirtmistir. Alinan bu kararin ceza unsuru barindirmasi sebebiyle, bankalarin
kredi, mevduat ve TCMB swap rakamlarini etkileyecegi ortadadir. Ayrica bu etki bankalarin
bilanc¢olarina da yansiyacaktir. Ote yandan alinan bu karar bu bankalarin hisse senetlerine
yatirim yapacaklari da ilgilendirmektedir (Cinskizan vd. 2020: 3).

Etkin piyasalar hipotezinin temel savi hisse senedi fiyatinin herkes tarafindan
ulasilabilen bilgiyi yansittig1 seklindedir. Buna gore piyasa etkinligi fiyat uyarlamasinin,
yeni bilgi karsisinda hangi hizda ve hangi dogrulukta gerceklestigine baghdir. Bu tip bir
piyasada yatirimcinin normalin lizerinde bir getiri saglamasi miimkiin degildir (Karan,
2018:277).

Calismamizda BDDK tarafindan ilk kez agiklanan ve bankalarca uygulanmasi zorunlu
olan aktif rasyosunun 24.11.2020 tarihinde uygulamadan kaldirilmasinin BIST’de islem
goren 10 bankanin hisse senedi getirisine olan etkisi, etkin piyasalar hipotezi kapsaminda
olay calismasi (event study) yontemi ile incelenmistir.

2. Literatiir

Son doénemde, hisse senetlerinin getirisi ile makro ekonomik degiskenler arasindaki
iliski hem akademisyenler hem de uygulayicilar arasinda ilgi cekici bir konu haline
gelmistir. Hisse senedi getirilerinin doéviz kuru, faiz orani, enflasyon, para arzi gibi makro
ekonomik degiskenler tarafindan belirlendigi hususu sik sik giindeme gelmektedir.
Medyada, para politikas1 ve makro ekonomik degiskenlerin hisse senedi fiyatinin oynakligi
tizerinde genis bir etkiye sahip olduguna dair yazilar giindeme gelmektedir. Bu hususlar
makro ekonomik degiskenlerin, yatirimcilarin yatirim kararini etkileyebileceginden
hareketle bir cok arastirmaciy1 hisse senedi getirileri ve makro ekonomik degiskenler
arasindaki iliskiyi arastirmaya yoneltmistir (Gan vd. 2006: 89).

Makroekonomik degiskenlerin hisse senedi piyasalar1 lzerindeki etkileri Nelson
(1976), Fama (1981), Grossman (1981), Giiltekin (1983), Kaul ve Seyhun (1990), Kasman
(2006), Sayilgan ve Siislii (2011) gibi pek cok akademisyen tarafindan da incelenmistir.

Solakoglu ve Kose (2009), Tiirk bankacilik sistemindeki operasyonel risk olaylarina
borsanin tepkisini iki alt donemde incelemisler, 1998-2007 donemindeki operasyonel zarar
yaratan olaylar1 analiz etmislerdir. Ilk alt dénemde hisse senetlerinde negatif fiyat tepkisi
goriilmis, daha sonra incelenen alt ddnemde herhangi bir etki gozlenmemistir. Arastirmada
bu farklilik bankacilik sektdriiniin etkin diizenlemeleriyle iliskilendirilmistir.

Sakarya (2011) 2009 yilinda ilk defa kurumsal derecelendirme notu alan sirketlerin
notlarinin ilam ile IMKB’deki hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi inceledigi
calismasinda IMKB’de islem goren kurumsal yonetim kapsamindaki 11 sirketi incelemistir.
Olay Yontemi kullanilarak yapilan ¢alismada notlarin ilan edilmesi ile hisse senedi getirisi
arasindaki iliskinin pozitif oldugu saptanmistir. Bu calismada hisse senetlerinden anormal
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getiriler elde edilebilecegi gorilmiistiir. Bu durumda, sermaye piyasasinin yari giiclii
formda bile etkin olmadig1 sonucuna varilmistir.

Sakarya ve Sezgin (2015) calismalarinda BiST’de islem géren ve 2010-2013 tarihleri
arasinda sendikasyon kredisi anlasmasi imzalayan bankalarin, kredi anlasmalarinin
aciklanma tarihleri ile hisse senedi getirilerinin ne yoénde etkilendiginin analizini
yapmiglardir. Olay c¢alismas1 yonteminin kullanildigi bu analizde, ilgili bankalarin
sendikasyon kredisi anlasmalari ile ilgili aciklamalarin hisse senedi getirilerini pozitif yonde
etkiledigi gozlenmis, anormal getirilerin gerceklestigi ifade edilmistir. Sermaye piyasasinin
yar1 giiclii formda etkin olmadigi sonucuna varilmstir.

Yildirim, Yildiz ve Aydemir (2018), yaptiklar1 calismada kredi derecelendirme
kuruluglarinin iilkeler i¢cin yapmis olduklar not agiklamalar ile BIST’de yer alan 6 sektor
endeksi lzerindeki etkileri olay ¢alismasi yontemini kullanarak incelenmistir. Calismanin
sonucunda uluslararasi ve yerel yatirimcilarin kredi derecelendirme kuruluslarinin yaptigi
aciklamalara verdigi tepkinin kismi diizeyde oldugu tespit edilmigtir.

Bektas ve Kirkbesoglu (2020) calismalarinda bankalarin, sigorta ve faktoring
sirketlerinin kurumsal yonetim derecelendirme notlarinin agiklanmasinin BIST’deki hisse
senetleri getirisine olan etkisini analiz etmislerdir. BIST kurumsal yénetim endeksinde
bulunan toplam 9 sirketin 2018 yilindaki kurumsal yonetim derecelendirme notunun
aciklandig tarih baz alinarak ve olay yontemi kullanilarak yapilan ¢alismada kurumsal
yonetim endeksine iliskin not acgiklamalarin hisse senetlerinin getirilerinde normal
olmayan getiri saglanmasina neden olmadigl sonucuna ulasiimistir.

Cinskizan, Babuscu ve Hazar (2020), ¢calismalarinda BDDK tarafindan 18.04.2020
tarihinde yapilan aktif rasyosu karari aciklamasinin, hisseleri BIST’de islem goren 10
bankanin hisse senedi getirisine herhangi bir etkisi olup olmadigini olay c¢alismasi
yontemiyle arastirmislardir. Yapilan analiz sonucunda aktif rasyosu agiklamasinin
bankalarin hisse senetlerinde normal olmayan getiri saglamasina neden olmadigi
gorilmiistiir. Bu sonuca gore etkin piyasalar hipotezi kapsaminda Tiirkiye’de sermaye
piyasalarinin yar1 giiclii formda etkin oldugu kanatine ulasmislardir.

Daha 6nce BDDK tarafindan aktif rasyosu ile ilgili agiklamanin BiST’deki Bankacilik
hisse senetleri iizerindeki etkisine ydnelik bir calisma yapilmis olmakla birlikte, aktif
rasyosunun kaldirilmasinin bu konu tizerindeki etkisiyle ilgili literatiirde herhangi bir
calismaya rastlanilmamistir.

3. Aktif Rasyosu (AR) Kavramsal Cerceve

Tiirkiye’de COViD-19’un goriildiigii ilk tarih olan 11 Mart 2020’den itibaren, salginin
yayllmasinin yavaslatilmasi, saglik sistemine yigilmalarin énlenmesi, saglik sisteminin
gliclendirilmesi ve salginin Tiirk ekonomisi lizerindeki olumsuz etkilerinin azaltilmasina
yoOnelik olarak idari ve mali tedbirler alinmistir. Mali tedbirler arasinda politika faizinin
diisiiriilmesi, zorunlu karsiliklara iliskin diizenlemeler, merkez bankasi tarafindan yapilan
devlet tahvili alimi, kredi karti asgari 6deme oraninin diistriilmesi, konut aliminda
kredi/teminat oraninin ytikseltilmesi gibi baz1 diizenlemeler bulunmaktadir.
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Bu donemde bankalara iliskin de bazi diizenlemeler yapilmistir. Bunlardan biri de
BDDK karariyla 1 Mayis 2020’de yiirtirliige giren aktif rasyosu yiikiimliligiidiir. Bu oranin
hesaplanmasinda, krediler, menkul kiymetler, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)
swap tutari, Tlrk Liras1 (TL) mevduat ile Yabanci Para (YP) mevduat kalemleri farkl
agirliklar kullanilarak dikkate alinmaktadir. Dolayisiyla bu diizenlemeler bankalar ve Tiirk
bankacilik sektorii lizerinde dogrudan, diger sektorler ve Tiirk ekonomisi tizerinde ise
dolayl etkiler olusturmaktadir (Kartal, 2020: 8).

Kredi/Mevduat oranindaki diistisii goz 6niinde bulunduran BDDK, 18.04.2020 tarihli
karar ve ayni giin yaptig1 duyurusu ile mevduat ve katilim bankalarina yonelik olarak aktif
rasyosu yukiimliiliigii getirmistir. 1 Mayis itibariyla yiiriirlige girecek olan ve haftalik bazda
raporlamasi yapilacak olan aktif rasyosu yikiimliligi, “Kovid-19 salgim1 nedeniyle
yasanilan siirecin ekonomiye, piyasaya, iliretime ve istihdama olumsuz etkilerinin en az
seviyeye indirilmesini ve bankalarin ellerinde bulundurdugu kaynaklarin en etkin sekilde
kullanilmasini” amaclamaktadir (BDDK, 2020).

Kurul karar1 uyarinca, aktif rasyosu (AR) asagidaki formiil ile hesaplanacaktir (BDDK,
2020)

Krediler + (Menkul Kiymetler x 0,75)+(TCMB Swap x 0,5 1)
TL Mevduat + (YP Mevduat x 1,75 )

Aktif Rasyosu =

Formiilde yer alan “Krediler” takipteki krediler hari¢ toplam kredi tutarini, “Menkul
Kiymetler” Tiirkiye hazinesi ile yurtici yerlesikler tarafindan ihra¢ edilmis menkul
kiymetleri, “TCMB Swap” bankalarin TCMB’ne verdikleri yabanci paralarin alis kurundan
hesaplanan TL karsiligini ifade ederken, “TL Mevduat” bankalar mevduati hari¢ mevduat
toplaminy, “YP Mevduat” ise altin ve kiymetli maden dahil tim YP mevduat tutarini gosterir.

Alinan bu karara gore AR hedefi baslangicta mevduat bankalar icin %100, katihm
bankalari i¢in %80 olarak belirlenmistir. Kalkinma ve yatirim bankalar1 alinan karardan
muaftir. Yine Kurul kararinda, AR hedefinin tutmamasi durumunda Bankacilik Kanunu'nun
148. maddesi a fikrasi uyarinca “500 bin TL'den az olmamak iizere aykirilik olusturan
tutarin %5’ine kadar” ceza uygulanacag ve aykirilik olusturan tutarin aktif rasyosunu
hedeflenen seviyeye getirecek olan formiiliin payindaki degisim tutari olarak dikkate
alinacagi da diizenlenmistir (BDDK, 2020).

Bununla birlikte ilerleyen tarihlerde bazi degisiklikler yapilmak suretiyle hem
formiile baz1 kalemler ilave edilmis, hem de formiiliin hesaplamasinda kullanilan bazi
kalemlerin agirliklarinda degisiklikler yapilmistir.

Aktif rasyosu kararinin alinmasinda ekonomi otoritesinin temel hedefi, bankalari
ekonomiye daha fazla kaynak saglama konusunda tesvik etmek ve izlenen para
politikalarina bankalarca destek verilmesini saglamaktir. Bununla birlikte yeni ekonomi
yonetimi 24.11.2020 tarihinde AR diizenlemesini normallesme adimlar1 cergevesinde
tekrar degerlendirmis ve AR hesaplamasinin 31.12.2020 tarihinden itibaren yiiriirliikten
kaldirilmasina karar vermistir.
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4. Yontem

Calismamizda aktif rasyosuna iliskin olarak 24.11.2020 tarihinde yapilan agiklamanin
Borsa Istanbul’da islem goéren 9 mevduat ve 1 katihm bankasinin hisse senetlerine etKisi
incelenmistir. Etik kurul izni ve/veya yasal/6zel izin alinmasina gerek olmayan bu
calismada arastirma ve yayin etigine uyulmustur.

Bilindigi lizere Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu 18.04.2020 tarihinde
9000 sayili karar ile aktif rasyosu diizenlemesine iliskin bir karar almistir. Bu kararin
amacinin kiiresel capta COViD-19 salgini nedeniyle ortaya ¢ikan ve ekonomiye yansiyan
olumsuzluklarin etkisini gidermek oldugu ifade edilmistir. Bununla birlikte alinan bu karar,
yaptirimlari olmasi nedeniyle bankalarin basta kredi biiyiimesi olmak iizere pek ¢ok bilango
rakamini etkilemistir. Aktif rasyosuna iliskin olarak BDDK 30.04.2020, 29.05.2020,
10.08.2020 ve 28.09.2020 tarihlerinde olmak tizere ayrica dort diizenleme daha yaparak
hesaplama yontemlerini degistirdigini ilan etmistir. Diizenleyici kurumun almis oldugu bu
kararlar sonucunda banka bilang¢olarinda basta kredi olmak tizere, swap, TL ve yabanci para
mevduat ve menkul kiymet biiytikliikleri etkilenmistir.

24.11.2020 tarihinde alinan bir baska karar ile ise aktif rasyosu uygulamasinin
normallesme adimlar1 ¢ergevesinde 31.12.2020 tarihi itibariyle sona erdirilecegi ilan
edilmistir.

Calismamizda séz konusu kararin Borsa Istanbul’da faaliyet gésteren 1 katilim ve 9
mevduat bankasi olmak iizere 10 bankanin hisse senedi ilizerindeki etkisi “Olay Calismas1”
(Event Study) yontemi kullanilarak incelenmistir. Calismamizda s6z konusu bankalarin
hisse senetleri kapanis fiyatlar1 ve Borsa Istanbul Endeksine ait kapanis verileri Matriks
Veri Terminalinden temin edilmistir. Bu bankalar sunlardir:

Tablo 2. Borsa istanbul’da Faaliyet Goésteren Bankalar

Sira Banka Adi Hisse Kodu
1 AKBANK T.A.S. AKBNK
2 ALBARAKA TURK KATILIM BANKASI A.S. ALBRK
3 ICBC TURKEY BANK A.S. ICBCT
4 QNBFINANSBANK A.S. QNBFN
5 SEKERBANK T.A.S. SKBNK
6 TURKIYE GARANTI BANKASI A.S. GARAN
7 TURKIYE HALKBANKASI A.S. HALKB
8 TURKIYE IS BANKASI A.S. ISCTR
9 TURKIYE VAKIFLAR BANKASI T.A.O. VAKBN
10 YAPI KREDi BANKASI A.S. YKBNK

Olay calismasi yonteminde ana amag¢ finansal piyasaya ait verileri kullanarak
meydana gelen olayin hisse senedi getirisi lizerindeki etkisini incelemektir (MacKinlay,
1997: 13).

Calismamizda aktif rasyosunun kaldirilacagina dair haber iizerine Borsa Istanbul’'da
faaliyet gOsteren bankalara ait bankacilik hisse senetlerinde normal olmayan bir getiri
olusup olusmadig1 incelenecektir.

31



g + Turkdénmez, C.S., Yimlg, A. ve Yagc1 F., “Aktif Rasyosu” Kararinin
] E F R Yururlikten Kaldirnlmasinin Bankalarin Hisse Senedi Getirisine Etkisi:
BIST’de Islem Géren Bankalar Uzerine Bir Degerlendirme

Anormal getiri kavrami ile kastedilen durum firmanin hisse senedinin belli bir
donemde meydana gelen getirisi ile o hisse senedinin beklenen getirisi arasindaki farktir
(Rao, 1995: 32).

Olay calismasinda olayin tanimlanmasi, olay penceresinin tanimlanmasi, olayin
etkilerinin degerlendirilmesi ve olusturulan modelin test edilerek degerlendirilmesi olmak
lizere dort asama bulunur. (Eppli ve Tu, 2005: 120)

Aktif rasyosunun kaldirilmasi karar1 24.11.2020 tarihinde alinmistir. Yapilan olay
calismasinda olay glinii olarak bugiin kabul edilmistir. Olay giiniinii (0t) olarak ifade
edebiliriz. (0t) olay giinii baz alinarak, agiklamanin ka¢ giin sonrasi ve 6ncesi icin analiz
yapilacagina karar verilmesi gerekmektedir. Bu zaman dilimi olay penceresi olarak
adlandirlir. Olay penceresini belirlemek icin 5,7,10 ya da 20 giin gibi siireler
kullanilmaktadir. Calismamizda olay penceresi i¢in olay giinii (0t) nin 10 giin 6ncesi ve 10
giin sonrasi dikkate alinmistir. Olay giinii de dahil edilecek olursa olay penceresi toplamda
21 glnliik bir zamani kapsamaktadir.

Calismamizin adimlari sunlardir:

e Adim 1: Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren 1 katilim 9 mevduat bankasina ait hisse
senetlerinin normal olmayan getirileri (Abnormal Return, AR) hesaplanmistir. Borsa
Istanbul 100 (BIST100) endeksi pazarin kendisi olarak kabul edilmistir. Bu noktada her “i”
hisse senedinin her “t” giiniine ait getirileri ile BIST100 arasindaki fark alinmak suretiyle
normal olmayan getiri bulunmustur. (Tuominen, 2005: 50) Burada ARit “i” hisse senedi icin
“t” glinlindeki normal olmayan getiriyi ifade ederken, Rit “i” hisse senedinin “t” giintindeki
fiili getirisini, Rmt ise i pazarin getirisini ifade etmektedir.

ARit = Rit - Rmt (2)

e Adim 2: Her hisse senedi icin bir normal olmayan getiri bulunduktan sonra
toplanan normal olmayan getiri miktar analiz edilen giin sayisina bdliinerek ortalama
normal olmayan getiriye (Avarage Abnormal Return AAR) ulasilmistir. (Sakarya, 2011; 155
Bektas ve Kirkbesoglu, 2020: 34)

N
AARit = Y (ARit\N) (3)
2

e Adim 3: Ortalama normal olmayan getiriler toplanmak suretiyle kiimiilatif normal
olmayan getiriler (Cumulative Abnormal Return CAR) bulunmustur. (Sakarya, 2011; 155,
Bektas ve Kirkbesoglu, 2020: 34)

N
CARit = Z(AARit) (4)

=1
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Tablo 3. BIST'de islem Goren Banka Hisse Senetlerinin AR, AAR ve CAR Degerleri

GARANTI AKBANK ALBARAKA HALKBANK = ISBANKASI YKB VAKIFBANK ICBC FINANSBANK
PENCERE CAR AAR AR AR AR AR AR AR AR AR AR
-10 0,00745 -0,00745 @ -0,01188 -0.00501 -0,01021 -0,00892 40,00851  -0,01903 -0,00414 -0,00649 0,00874
-9 0,00747  0,01492 = 0,04331 0,05593 -0,01850 0,00981 0,05466 0,04816 0,02715 0,00262 -0,03822
-8 0,03915  0,03167 @ 0,04635 0.06165 -0,01054 0.04628 0,05390 0.08762 0,06099 0,00842 -0,00868
-7 0,02580  -0,01335 = 002873 = 0.01057 -0,04063 -0,01834 0,01543 -0,02521 -0,01487 -0,04810 -0,02348
-6 0,02559 @ -0,00021 @ 0,01144 -0,00152 -0,01154 -0,01117 -0,00072 0,02569 -0,00013 0,00157 -0,00910
-5 0,01869 = -0,00689 & -0.00154 ' -0,00986 0,00534 -0,00518 0,02026 © -0,02012 -0,00748 40.01651 -0,00898
-4 0,00903  -0,00966 @ -0,01414 -0,01865 0,00063 -0,00904 0,00326  -0,03803 -0,01116 -0,01322 0,01016
-3 0,01671  0,00767 = 0,00992  0,01675 -0,00818 0,00433 0,00542 0,05719 0,01556 0.00335 -0,01831
-2 0.02039 = 0.00368 . 0.05066 = 001612 -0,00986 -0,00090 -0,01113 0.04181 -0,00088 0,00533 -0,01489
-1 0,00479 -0,01560 -0,02271 -0,00631 -0,02190 -0,01096 0,02242 - -0,02070 -0,00542 0,02441 -0,01839
0 0.01269  -0,01749 @ -0,01958 @ -0.02990 -0,00351 -0,00894 0,03976 . -0,03146 -0,02882 -0,01047 0,01029
1 0,01219 0,00051 @ -0,00586 0,00118 -0,00236 -0,00775 -0,00168 0.01122 -0,00322 -0,00431 -0,00054
2 0,00595 = 0,01814 @ -0,00478 0,00314 -0,02240 0,00151 0,02882 0.00628 0,00107 0.00353 0,18319
3 0,02003 = 0,01408 '@ 001376  0,00928 -0.01051 0.01853 -0,00193 0.00856 0,01556 0,02327 0.08022
4 0,01077  -0,00926 = -0,01026 -0,01101 0,01259 0,00309 0,00905 -0,02888 -0,00519 0.01135 -0,05693
5 0,00857 = -0,00220 . 0,00203  -0,01135 0,03303 0.01063 -0,00281 0.00664 -0,00036 -0,00687 -0,06742
6 0,00186  -0,00672 @ 0,01066 @ 0.01342 -0,02980 -0,01012 0.00044 0.00038 -0,00472 0.00277 -0.01566
7 0.00627 -0,00812 = 0,00086  -0.00953 -0,01237 -0,00126 -0,00836 . -0.00399 -0,00399 -0,00679 -0,00720
3 0,02222 -0,01596 @ -0,00640 -0.00747 0.00720 0.00006 -0,00072 © -0,00992 -0,00478 -0.00635 -0,12651
9 -0,03190  -0,00968 = -0,01877 @ -0,01240 002711 -0,00492 -0,02889 = -0,01914 -0,01252 -0,00750 0.05371
10 0.05222  -0,02032 @ -0,00990 @ -0,01380 -0,00766 -0,01503 -0,01708 © -0,01873 -0,02920 -0,01173 -0,04916
CAR+-10 | -0,02032
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Neticede bu adimlar sonucunda kiimiilatif normal olmayan getirilerin degeri “0”dan
farkli olursa belirtilen olayin hisse senedi getirilerini etkiledigi ve normal olmayan getiriler
elde edilmesine yol acti§1 sonucuna ulasilacaktir. Bu durumda bu tip bir piyasanin yar giiclii
formda etkin olmadig1 sonucu cikacaktir. Ote yandan CAR “0”in c¢evresinde hareket
ediyorsa ya da “0”a ¢ok yakinsa bahse konu olayin sirketin hisse senedi getirisini
etkilemedigi ve bu durumda piyasanin yari giiclii formda etkin oldugu ifade edilebilir
(Cinskizan vd., 2020: 10). Bu durumda hipotez su sekilde kurulabilir.

Ho: BDDK tarafindan aktif rasyosunun kaldirilacaginin ilan edilmesi ile BIST100’de
islem goren 9 banka ve 1 katilim bankasinin hisse senetlerinin normal olmayan getirileri
sifira esittir.

HO: AARt=0 (5)

H1: BDDK tarafindan aktif rasyosunun kaldirilacaginin ilan edilmesi ile BIST100’de
islem goren 9 banka ve 1 katilim bankasinin hisse senetlerinin normal olmayan kiimtlatif
getirileri sifirdan farkhidir.

H1: AARt # 0 (6)

5. Analizlerden Elde Edilen Bulgular

Aktif rasyosunun kaldirilacaginin ilan edildigi 24.11.2020 tarihi olay giini kabul
edilerek Borsa istanbul’da faaliyet gosteren 1 katilm 9 mevduat bankasina ait hisse
senetlerinin normal olmayan getirileri (Abnormal Return, AR) hesaplanmistir. Borsa
Istanbul 100 (BIST100) endeksi pazarin kendisi olarak kabul edilmis ve her “i” hisse
senedinin her “t” giiniine ait getirileri ile BIST100 arasindaki fark alinmak suretiyle normal
olmayan getiri bulunmustur. Sonrasinda AAR ve CAR degerleri hesaplanmistir.

AAR

0.04

0.02

-0.02

-0.04

-0.06

Grafik 1. BIST'de islem Goren 10 Bankanin Hisse Senetlerinin Ortalama Normal Olmayan
Getirileri
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Grafik 2. BiST'de islem Goren 10 Bankanin Hisse Senetlerinin Kiimiilatif Normal Olmayan
Getirileri

n<30 olan 6rneklem biiytikliikleri ile calisildiginda “student t dagilimi” nin kullanildigi
bilinmektedir. %95 giiven aralifinda 9 serbestlik derecesine takabiil eden t degeri 2,26 dir.
Bu durumda 2,26 ve -2,26 araliginin disinda kalan veriler istatistiki olarak anlamlidir.

Olay glinii de dahil olacak sekilde t testi tabi tutulan 21 giinliik olay pencerisinin 12
gliniinde t degerleri anlamlidir ve ¢calismay1 desteklemektedir.

Tablo 4. Olay Penceresi icin Uygulanan T Testi Sonuclari

T Testi
Pencere Standart Sapma Standart Hata T Degeri
-10 0,0070 0,0022 -3,3416
-9 0,0365 0,0115 1,2922
-8 0,0387 0,0122 2,5882
-7 0,0245 0,0078 3,7048
-6 0,0115 0,0036 3,1597
-5 0,0113 0,0036 -0,4309
-4 0,0132 0,0042 -3,3996
-3 0,0205 0,0065 1,5326
-2 0,0268 0,0085 59774
-1 0,0083 0,0026 -8,6159
0 0,0152 0,0048 -4,0627
1 0,0081 0,0026 -2,2771
2 0,0595 0,0188 -0,2541
3 0,0265 0,0084 1,6451
4 0,0208 0,0066 -1,5611
5 0,0261 0,0083 0,2452
6 0,0147 0,0047 2,2911
7 0,0082 0,0026 0,3330
8 0,0391 0,0124 -0,5168
9 0,0236 0,0075 -2,5192
10 0,0127 0,0040 -2,4674
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6. Netice ve Degerlendirme

Yapmis oldugumuz olay ¢alismasi neticesinde elde edilen bulgular CAR degerinin “0”a
cok yakin degerlerde dalgalandigini gostermektedir. Hatirlanacagi iizere Ho hipotezi “BDDK
tarafindan aktif rasyosunun kaldirilacaginin ilan edilmesi ile BIST100’de islem géren 9
banka ve 1 katilim bankasinin hisse senetlerinin normal olmayan getirileri sifira esittir.”
seklindeydi. CAR degerlerinin “0”a yakin alanda dalgalanmasi Tirkiye’de sermaye
piyasasinin yari giiclii formda etkin oldugunu gostermektedir. Ancak AAR degerleri icin
yapilan “t testi” sonuclar1 12 giin i¢in istatistiki olarak anlamli ¢cikmistir. AAR degerlerinin
cok oynak olmasi ve istatistiki olarak anlamli ¢ikan bu 12 giiniin 8 giiniliniin olay giinii ve
Oncesinde olmasi piyasanin olay glinii 6ncesinde kararsiz oldugu bununla birlikte agiklama
sonrasinda bu kararsizligin azalmasinin etkilerinin AAR degerlerine yansidig1 seklinde
yorumlanabilir.

Calisma bu agidan Cinskizan vd. (2020) tarafindan aktif rasyosu kararinin alinmasinin
BiST’de islem géren bankacilik hisse senetlerine etkilerini inceleyen calismadaki bulgular
desteklemektedir. Bektas ve Kirkbesoglu (2020) tarafindan yapilan ve kurumsal yonetim
endeksinde bulunmanin hisse senedi getirilerine etkisini inceleyen calisma ile de uyumlu
neticelere ulasilmistir. Ellialtioglu vd. (2020) tarafindan yapilan MSCI Tiirkiye endeksine
dahil edilen veya bu endeksten ¢ikarilan Tiirk hisse senetlerinin BIST’deki getiri degisimleri
uizerindeki etkisini inceledikleri calismanin neticeleri ile de uyumlu neticelere ulasilmistir.

Her ¢ calisma da ele aldiklarn degiskenlerin ilgili hisse senetlerinin getirisinde
normal olmayan getiri saglanmasinin miimkiin olmadig1 ve dolayisiyla Tiirkiye’de sermaye
piyasasinin yar1 giiclii formda etkin oldugu bulgular ile uyumludur. Bununla birlikte
calismamizda BIST’de islem goren 10 bankanin verilerinin alindigi, bu sayinin az oldugu ve
oynak sonuglarimin bir nedenin de bu oldugu dikkate alinmahdir. Ote yandan makalenin
yazildig tarihte halen sona ermeyen COVID-19‘un bu sonuglarin ¢ikmasi iizerinde ne derece
etkili oldugu tam olarak 6l¢iilememistir.

Arastirmacilarin Katki Orani Beyani
Yazarlar, makaleye katki oranlarinin yazar siralamasina gore sirasiyla %44, %30 ve %26
oldugunu beyan eder.

Arastirmacilarin Cikar Catismasi Beyani
Bu calismada herhangi bir potansiyel ¢cikar catismasi bulunmamaktadir.
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