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Ozet: Bu calisma, bankacilik sektoriinde yer alan katilim ve konvansiyonel bankalarin hisse senedi fiyatlarmi etkileyen finansal gostergeleri ARDL
yontemi ile saptamay1 hedeflemektedir. Calisma 2009-2023 yillarindaki geyrek donemlik finansal verilerden yararlanarak degiskenler arasindaki kisa
ve uzun donemdeki iligkiyi incelemeyi amaclamaktadir. Katithm ve geleneksel bankacilik sektoriinii temsilen iki banka incelemesi yapilmistir.
Geleneksel bankalardan koklii bankacilik ge¢misi olan Is Bankasi, katilim bankalarindan ise, benzer sekilde katilim bankalarini 6nemli dlgiide temsil
eden Albaraka Tiirk bankasinin verilerinden yararlanilmistir. Arastirmada yer alan degiskenler sirketin hisse senedi fiyatim etkiledigi diistiniilen, net
kar, 6z sermaye karlilig1 ve faaliyet karlihg1 degiskenlerinden olusmaktadir. Arastirmada Eviews Paket Programi kullanilarak ARDL yaklagimu ile
hipotezler test edilmistir. Analiz sonuglarina gore, Is bankasinda hisse senedi fiyatin etkileyen en énemli unsur uzun ve kisa dénemde net kar olarak
ortaya gikmustir. Ote yandan Albaraka Tiirk bankast igin hisse senedi fiyatinin en énemli belirleyicisi 6z sermaye karhilig1 olarak saptanmustir.
Anahtar Kelimeler: Hisse Senedi Fiyati, Finansal Performans, Bankacilik.

&

Abstract: This study aims to determine the financial indicators affecting the stock prices of participation and conventional banks in the banking sector
using the ARDL method. The study aims to examine the relationship between variables in the short and long term using quarterly financial data from
2009 to 2023. Two bank analyses were conducted to represent the traditional and participation banking sectors. The data of I3 Bankasi, which has a
deep-rooted banking history among traditional banks, and Albaraka Tiirk Bank, representing participation banks significantly, were utilized. The
variables included in the research are believed to affect the company's stock price, consisting of net profit, return on equity, and operating profitability
variables. Hypotheses were tested using the ARDL approach with the Eviews Package Program in the research. According to the analysis results, the
most important determinant of stock price in Is Bankas1 emerged as net profit in the long and short terms. On the other hand, return on equity was
determined as the most important determinant of stock price for Albaraka Tiirk Bank.
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Giris
Finansal piyasalar yatirirmcilarin en ¢ok ilgilendigi alanlardan biridir. Yatirim kararlarim verirken rasyonel
hareket edildigi varsayimina dayanan geleneksel finans teorileri, finansal performans gostergelerinin
analiz edilmesinin bir hissenin performansini anlamada 6nemli bir faktér oldugunu varsayar. Yatirimci
kararlarinda rasyonaliteye dayali mikro etkenlerin baginda finansal performans gostergeleri, mali tablolar
ve sirket hakkinda finansal bilgiler 6nem kazanmaktadir. Geg¢misten giiniimiize bir¢ok c¢alismada
sirketlerin hisse senedi fiyatina etki eden bir¢ok parametre tizerinde ¢alisilmistir. Bunlarda bir kism1 mikro

diizeyde etkenlerden olusurken, diger kismi1 makro 6lgekli degiskenlerden olusmaktadir (Canbaz ve Dur,
2019; Polat ve Olgun, 2020; Giilmez, 2015)

Hisse senedi fiyatinin belirlenmesi ve hisse senedi fiyatina etki eden rasyonel ve anormal etkenlerin
belirlenmesi gegmisten giiniimiize tartisilan dnemli bir konudur. Bu baglamda bazi yazarlar etkin piyasalar
hipotezini savunurken, bazi yazarlar da etkin piyasalar hipotezinin varsayimini kabul etmemektedir (Kaya
ve Oztiirk, 2015; Yilmagz, 2024). Bu calisma Ozelinde rasyonel etkenlerin hisse senedi fiyatina etki
edebilecegi etkin piyasalar hipotezi varsayimdan hareketle degerlendirme yapilmaktadir. Ana akim
yazinda hisse senedi fiyatini etkileyen mikro faktorler, firmalarin finansal yapisi, muhasebe karlarinin
siirekliligi, firmalarin biiyiikltigii, aktif toplamai igerisinde maddi duran varliklarin orani, firma yonetimi,
sermaye artirimi, kar dagitim politikasi, icerden Ogrenenlerin ticareti, isletmenin sektor icerisindeki
konumu ve pay, firmalarin nakit akimlarinin biiyiikliigii, firmalara ait finansal tablolardaki bilgilerin
kalitesi iken, makro faktorler, faiz oranlari, déviz kuru, para arzi, ekonomik durgunluk, sanayi {iretim
endeksi, enflasyon, altin, petrol fiyatlari gibi ekonomik faktorlerken olusmaktadir (Kaya ve Oztiirk, 2015,
s.38).

Hisse fiyatlarim etkileyen mikro diizeyde parametrelere odaklanan calismalar bulunmaktadir (Yilmaz,
2023; Giingor, 2015). Farkh sektorlerde farkli parametrelerle test eden calismalar da bulunmaktadir (Kaya
ve Oztiirk, 2015). Dahasi bankacilik sektoriinden geleneksel ve katilim bankaciligi érnekleri {izerinden
makro diizeyde etkenlerin irdelendigi ¢alismalar da bulunmaktadir (Topcu, 2023; Giirsoy, 2019). Ayrica
literatiirde yaygin olarak hisse senedi getirileri ile, enflasyon, kur riski, politik risk, faiz riskini iceren
sistematik riskler ve finansal ve yonetici riski gibi sistematik olmayan riskleri inceleyen ya da sadece CDS
primlerinin iligkisini inceleyen ¢alismalara da rastlanmaktadir (Yurttangikmaz, 2012; Saleem, vd, 2013;
Coronado, vd, 2012). Ancak mikro diizeyde parametrelerde 6z sermaye karliligi, net kar ve faaliyet
karliliginin etkisini birlikte ARDL modeli ile arastiran ¢alismaya rastlanmamistir. Bu baglamda calisma
literatiirdeki bankacilik sektoriinde yer alan iki banka 6zelinde hisse senedi fiyatini kisa ve uzun dénemde
etkileyen unsurlar saptamaya calismaktadir. Ayrica geleneksel ve katilim bankalarindan birer 6rnek sirket
(BIST’te son 15 yilda islem goren sirketlerden segilmistir) i¢in ayn: modelin sonuglar: karsilagtirilarak iki
banka arasinda teorik yapidaki farkliligin hisse senedi fiyatinin belirlenmesinde de etkili olup olmayacag:
ve aralarindaki temel farkliligin pratikte nasil sekillendigine dair degerlendirmeler yapilmaktadir.

Bu calisgmada BIST’e kayith bankaclik sirketlerinden bir katilim bankas: bir de geleneksel banka 6rnegi
0zelinde, hisse senedi fiyatlarini net karliliklari, 6z sermaye karlilig: ve faaliyet karlilig1 tarafindan kisa ve
uzun dénemde tahmin eden ARDL yaklasimi ile analiz edilmektedir. Ayrica katilim bankas: ve geleneksel
banka 6rneklerinden elde edilen analiz sonuglari karsilastirilmaktadir. Calisma 2009-2023 yillar: arasindaki
15 yillik verilerden ¢eyreklik donemler dikkate almarak degerlendirilmektedir.

Literatiir Taramasi

Bu boliimde ulusal ve uluslararas: literatiirde hisse fiyatlarini etkileyen mikro ve makro degiskenler
Ozelindeki calismalar ve bankacilik Ozelindeki g¢alismalara odaklanilacaktir. Farkl diizeylerde ve
bankacilik 6zelinde yapilan calismalar su sekildedir.

Topcu (2023) hisse senedi getirilerinin belirleyicilerini bankacilik sektorii 6zelinde ele almistir. Calismada,
Covid-19 dénemindeki veriler dikkate alinarak bankacilik sektoriinde yer alan firmalarin kredi risk primi
CDS), enflasyon oranlari ve ABD dolarina uygulanan mevduat faiz oranlarimin etkisi irdelenmistir.
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Calismada sonuglarina gore, uzun donemde analize dahil edilen parametrelerin hepsi hisse senedi
getirileri ile beraber hareket ettigini gostermistir.

Bir bagka calismada bankacilik sektorii 6zelinde 1994-2010 donemine ait verileri kullanarak, enflasyon,
CDS primleri ve doviz kurlari verileri ile hisse senedi getirileri arasindaki iliski ele alinmistir
(Yurttangikmaz, 2012). Calismada hisse senedi {izerinde enflasyonun ayn1 yénde, doviz kurlarinin ise farklx
yonde etkileri gozlenmistir. Ayrica enflasyon etkilerinin déviz kurlarina gore daha fazla oldugu ve CDS
primi gostergeleri ile sektoriin es biitiinlesik oldugu ortaya konmustur.

Ozkul ve Akgiines (2015) tarafindan BIST bankacilik sektorii 2010-2014 donemi aylik hisse getirilerini
etkileyen makro ekonomik unsurlari ¢oklu dogrusal regresyon modeli ile analiz edilmistir. Calismada, M1
para arzi, sanayi {iretim endeksi ve ihracat birim deger endeksinin BIST te islem g&ren 10 bankanin hisse
getirisi endeksini negatif etkiledigi ortaya ¢ikmustir.

Korkmaz, Uygurtiirk, Gokbulut, Géger¢in (2008) BiST’te cimento sektoriinde yer alan sirketlerin varlik
performansina etki eden finansal faktorleri saptamak adina 6z sermaye karliligy, sabit aktif karlilig1, net kar
marj1 ve cari oran degiskenlerinin aktif karliliginda 6énemli bir rol oynadigim saptamislardir.

Kaya ve Oztiirk (2015) BIST’e kayitli gida, icki ve tiitiin sektdriinde faaliyet gosteren 2000-2013 yillarina ait
muhasebe karlari ile hisse senedi fiyatlar: arasindaki iligkiyi panel esbiitiinlesme ve Granger nedensellik
testi ile analiz etmistir. Calismada hisse fiyatlarinin esbiitiinlesik oldugu ve muhasebe karlarini temsil eden
aktif karlilig1 ve net kar marjinin hisse senedi fiyatina dogru tek yonlii, esas faaliyet karliligr degiskeni ile
hisse senedi fiyat: arasinda ¢ift yonlii nedensellik oldugu saptanmigtir.

Siméakové (2017) Jorin’s model ve panel veri analizi kullanarak 2002-2008 kriz 6ncesi ve 2008-2016 kriz
sonrasi donem igin secilmis tilkelerde hisse senedi fiyat: ile doviz kuru arasindaki iligkiyi incelemistir.
Calismada Cek Cumhuriyeti, Macaristan ve Slovakya’da doviz kuru ile hisse senedi fiyat1 arasinda negatif
iliski saptanmuistir. Polonya i¢in déviz kurunun hisse senedi fiyat: {izerinde higbir etkisi saptanmamustir.
Ayrica kriz 6ncesi ve kriz sonrast durumlar arasina olumlu bir degisim gézlenmektedir.

Assefa Ta ve digerleri (2017) tarafindan dinamik panel yontemi kullanarak 1999-2013 dénemi igin 21
gelismis, 19 gelismekte olan ekonominin geyreklik hisse senedi getirileri ve mevduat faiz oranlari
arasindaki iliski incelenmistir. Calismada, faiz oranlarinin gelismis {ilkelerde hisse senedi getirileri
tizerinde anlamli ve negatif yonde bir etkisi saptanmusgtir.

Kumar (2019) tarafindan dogrusal olmayan Granger nedensellik ve dogrusal olmayan ARDL testleri ile
1994-2015 yillarindaki aylik verilerden yararlanarak petrol fiyatlari, doviz kurlar: ve hisse senedi fiyatlar
arasinda nedensellik iligkisi arastirilmistir. Calismada petrol fiyatlar1 déviz kuru ve petrol fiyatlar: hisse
senedi fiyatlar1 arasindaki ¢ift yonlii dogrusal olmayan bir iliski saptanmustir. Ayrica déviz kurlarindan
hisse senedi fiyatlarina tek yonlii nedensellik etkisi saptanmustir.

Sisman, Comlekgi ve Sahin (2020) tarafindan hisse senedi fiyatlarinin etkileyen unsurlari isletme diizeyinde
ele alinmis ve BIST teknoloji sektoriinde yer alan firmalarmn 2009-2015 yillari arasindaki finansal
verilerinden yararlanarak kaldira¢ orani, temettii 6deme orani, hisse basina kar oran, aktif karlilik orani,
fiyat/kazang orani, net kar biiyiime hizi, 6z sermaye artis hizi, islem gorme orani ve piyasa degeri/defter
degeri oranlarinin hisse senedi fiyatina etkisi irdelenmistir. Calismada elde edilen bulgulara gore, hisse
senedi iizerinde en ¢ok etkiye sahip isletme faktoriiniin piyasa degeri/ defter degeri ve hisse basina kar
oldugu saptanmuistir.

Sim, Gopalkrishnan ve Li (2011), finansal oranlar1 birbirine yakin olan hisselerin kazanglarinin da yakin
olup olmadigini saptamak igin 2000-2006 yillar1 arasinda 234 firmanin 32 farkli finansal oranini
irdelemislerdir. Calismada beklendigi gibi birbirine yakin finansal oranlari olan sirketlerin hisselerinin
benzer fiyat hareketlerine haiz olduklarini saptamislardir.
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Aragtirmanin Veri Seti ve Yontem

Bu calismada Borsa Istanbul’a (BIST) kote edilmis bankacilik sektdrii firmalarimin 2009 Ocak-2023 aralik
donemlerine ait ¢eyreklik finansal raporlar1 dogrultusunda finansal performanslar: ve hisse bagina karlari
ile finansal gostergelerin hisse senedi fiyatina etkisini incelemek hedeflenmektedir. Ozellikle biiyiik finansal
krizlerin olmadig1 giincel durumlar alinarak daha saglikli sonuglar elde edilmesi hedeflenilmistir. Bu
nedenle 2008 diinya finansal krizinin etkisini almamak adina 2009 yili ve sonrasi secilmistir. Ceyrek
donemler halinde bir¢ok finansal raporlarin sunulmasi da dénemsel olarak ceyreklikleri almanin daha
makul oldugunu gostermektedir. Ayrica ¢alismada ele alinan bankalarin bir donem gecikmeli finansal
performans gostergelerinin hisse fiyatina etkisi dikkate alinmaktadir. Bu baglamda DataStream
uygulamasindan elde edilen finansal gostergeler ve bilgiler ile analizler yapilmistir. Bankacilik sektoriinde
yer alan baslica firmalar, Akbank, Sekerbank, Garanti, Halkbank, 1§ Bankasi, Vakif Bankasi, Yap1 Kredi,
TSKB Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 ve Albaraka Tiirk bankalarindan olusmaktadir. DataStream verileri
ierisinde ulagilabilir ve BIST kapsaminda ana sirketler oldugundan ve uzun vadeli donemlerde verilerin
ulagilabilir olmas1 nedeniyle ilgili sirketlerin yeterli olacag1 diisiiniilmektedir. Sirketlere ait finansal veriler
olarak, net kar, hisse senedi fiyati, faaliyet karlili1 ve 6z sermaye karlilig1 dikkate alinmustir. Ilgili bankacilik
sirketlerinin adlar1 ve borsadaki kodlar1 Tablo 1'deki gibidir.

Tablo 1. BIST’de Kayitli Bankacilik Firmalari

Sira Kod Sirket Unvani
1 AKBNK AKBANK T.A.S
2 ALBRK ALBARAKA TURK KATILIM BANKASI A.S.
3 SKBNK SEKERBANK T.A.S.
4 GARAN TURKIYE GARANTI BANKASI A.S.
5 HALKB TURKIYE HALK BANKASI A.S.
6 ISCTR TURKIYE i$ BANKASI A.S.
7 TSKB TURKIYE SINAT KALKINMA BANKASI A.S.
8 VAKBN TURKIYE VAKIFLAR BANKASI T.A.O.
9 YKBNK YAPI VE KREDi BANKASI A.S.

Tablo 1’de goriildiigii gibi BIST100'de kayitli bankacilik sirketlerine ait kodlar ve unvanlar verilmektedir.

BIST’te yer alan bankacilik sektor firmalarina ait temel bilgilerden sonra 6rnek karsilastirma geregi katihim
ve geleneksel banka diye smiflandirilan iki banka tiirlinden birer tane ornek alinarak analizler
yapilmaktadir. Katihm bankalar: igerisinde belirlenen tarihler arasinda BIST’te islem goren tek banka
Albaraka Tiirk oldugundan, bu bankanin verilerine ulagilmistir. Ote yandan konvansiyonel bankalar
icerisinde belirlenen zaman diliminde 8 farkli bankaya ait mali tablo verileri ve hisse senedi fiyatlarina
erisilmistir. Ancak katilm bankalarindan sadece birinin zaman serisi verilerine ulasilabildigi igin
kiyaslanacak bankacilik tiirlerinden aymi miktarda sirketin kiyaslanmasi daha optimal goriilmiistiir. Bu
baglamda mevcut geleneksel bankalar icerisinden birinin secilmesine karar verilmistir. Mevcut bankalar
arasinda en ideal olan bankanin s Bankasi olmasina karar verirken, gerek birim serilerin duraganlig:
acgisindan daha iyi sonuglar vermesi, gerek elde edilen serilerin normalliginin diger bankalara gore daha
normale yakin olmasi, gerekse kullanilan ARDL yo6ntemine daha uygun verilere sahip olmasi nedeniyle
oncelik verilmigtir. Dahas1 geleneksel bu banka konvansiyonel 6zel bankalar1 en iyi temsil edecek koklii
bankacilik ge¢misi de olan birkag bankadan biridir. Analize konu olacak sirketlere ait belirlenen tarihler
araliginda diizenli sekilde ulasilabilen finansal degerlendirme kriterleri Tablo 2’deki gibidir. Finansal
gosterge olarak ele alinan degerlerin hesaplanmasi ve ne anlama geldigi Refinitive DataStream’in
hesaplamalar1 baz alinarak olusturulmustur.
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Tablo 2. Analize Dahil Edilecek Finansal Degerlendirme Kriterleri

Sira Finansal Ne anlama gelir? Nasil Hesaplanir?
Gosterge
1. Net Kar (NK) Belirli bir faaliyet donemi sonunda Toplam gelirden satilan malin
vergi sonrasi ulasilan kardir. maliyeti, isletme giderleri, faiz
ve vergi giderleri diistlerek
bulunur.
2 0z sermaye Bankalar igin= Faiz Gelirler + Faiz Digi  Faaliyet Geliri / Gegen Yilin ve
karhhg: (Faaliyet Gelirler - Faiz Giderleri-Toplam - Faiz Cari Yilin Toplam
kari / Toplam Disi Giderler - Kredi Zararlari Karsihgi. Sermayesinin Ortalamasi *
sermaye)(OK) 100
3 Faaliyet karlilig Brit satis karindan faaliyet Faaliyetlerden Elde Edilen
orani (Nakit akisi/  giderlerinin diistilmesi ile elde edilir. Fonlar / Net Satislar veya
Satislar) (FK) Gelirler * 100
4 Hisse senedi Fiyat endeksi, bir hisse senedinin
fiyati (HF) fiyatini, sermaye degisikliklerine gére

ayarlanmis baz tarihteki degerinin
ylzdesi olarak ifade eder.
Kaynak: https://emeal-apps.platform.refinitiv.com/web/apps/thinmonitor?RIC=

Tablo 2 ele alindiginda, bankacilik sirketlerine ait en dnemli finansal gostergelerin nasil hesaplandig1 ve ne
anlama geldigi agiklanmaktadir. Calismanun ilk etabinda sirketlerin kendi igerisindeki finansal performans
degerlendirilmesi yapilmaktadir. Bu baglamda hisse senedi fiyat1 bagimli degisken iken, net kar, faaliyet
kari, faaliyet karililig1 ve 6z sermaye karliligi bagimsiz degisken olarak simiflanmistir. Bu baglamda her bir
sirketin hisse degeri bagimsiz degisken iken BIST endeksi fiyat1 bagiml degisken olarak tanimlanmaktadir.

Endeks verileri Refinitiv Eikon DataStream Excel uygulamasi tizerinden zaman serileri ile ¢ekilmistir. Veriler
10.01.2024 tarihinde 2009 ocak-2023 aralik donemlerine ait geyreklik finansal gostergeler olarak elde
edilmistir. Bu baglamda 60 gozlemden olusan yap: i¢in ekonometrik testler Eviews 13 paket programi
yardimiyla gergeklestirilmistir. Arastirma degiskenleri, olusturulurken bankacilik sektoriine ait net kar
(NK), Oz sermaye karlihig1 (OK), faaliyet kari (FK), hisse senedi fiyati (HF) degiskenleri arasinda kisa ve uzun
vadeli iligkilerin esbiitiinlesme ve ARDL yaklasimi analizleri kullamlarak incelenmistir. Arastirmada yer
alan her bir sirket i¢in ayr1 ayr1 olusturulan modeller test edilerek sonuglar degerlendirilmektedir. Bankacilik
sektoriinde Datastream’de yer alan firmalarin tamamina ait belirli degiskenlere ait bilgiler alinmistir. Ancak
toplam 9 adet bankaya ulasildig1 igin bu sirketlerin genel bilgileri verildikten sonra analize alinacak iki 6rnek
sirkete ait birim kok testleri yapilmistir. Ardindan ARDL modeli i¢in son donemde bir adet geleneksel banka
ve bir adet katilim bankas: sirketine ait bulgular test edilmistir. Calismanin formatini daraltmak, ¢alisilan
sektoriin benzer olmasi nedeniyle kiyaslamaya yardimci olmak ve c¢alismaya ait kurulan modelin ¢ok
degiskenli bir model icermesi ve uzun donem etkilerin de degerlendirilmesi nedenleriyle 9 sirketten sadece
2 sirketin degerlendirilmesine karar verilmistir. Bu baglamda hem diizenli bir sekilde biiyiiyen ve hisse
senedi fiyat1 artan hem de koklii bir ge¢misi olan Is Bankas ile Albaraka Tiirk Bankas: verileri analize dahil
edilmistir. Arastirmada yer alan hipotezlerin test edilmesi i¢in es biitiinlesme testi ile nedensellik iliskisi ve
zamanin etkisi irdelenmis ve ardindan ARDL yaklasimu ile istatistiksel modeller kurulmustur. Yapilan
ARDL yontemi ile degiskenler arasindaki uzun donem iligkisi test edilmektedir. Degiskenler arasindaki
nedenselligin yoniinii belirlemek i¢in de nedensellik testi yapilmaktadir. Bu baglamda ilk olarak bankacilik
sektoriinde yer alan firmalardan 6rneklem olarak segilen sirketlere ait finansal durum gostergelerinin hisse
senedi fiyatina etkisini irdeleyen modeller kurulmustur.

Zaman serilerinin genellikle duragan olmadigindan hareketle birim kok testlerine bakilmaktadir (Erdogan
ve Bozkurt, 2008, s.28). Bu baglamda serilerin duraganligini sinamak adina DF (Dickey-Fuller), ADF
(Genigsletilmis Dickey Fuller), PP (Phillips ve Peron, 1988) ve KPSS (Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin)
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testleri kullanilabilir. Birim kokler belirlenirken PP ve KPSS birim kok testleri yeterli goriilmiistiir. Genel
olarak PP ve KPSS testlerinin birim kok degerleme yontemleri farkl oldugundan ve yaygin kullanimdan
otlirli (Giiloglu, 2009; Kahyaoglu ve Duygulu, 2005) ilgili iki test yeterli goriilmektedir. PP ve KPSS sifir
hipotezleri birbirinin zitt1 olarak degerlendirilir. PP testinin sifir hipotezi duragan olmama (birim kokiin
varlig), KPSS testinin sifir hipotezi ise duraganlig: ifade etmektedir. ilgili iki testin sagladig en kritik bilgi
ise serilerin entegrasyon diizeyidir (Kahyaoglu ve Duygulu, 2005, s.74). Ayrica ADF ve PP testleri benzer
nitelikleri test ettigi icin zaman serilerinde farkl: bir test imkam sunan ADF ve PP testlerinin eksikliklerini
gideren bir bagka test olan KPSS kullanilmistir (Evin, 2007, s.86).

Kointegrasyon teknigi degiskenlerin farkli birim kok diizeylerine sahip olup olmamalarina gore
farklilasmaktadir. Degiskenlerin farkli dereceden entegre olmasi durumunda alternatif bir yaklasim olarak
ARDL (Autoregressive Distributed Lag) teknigi onerilmektedir (Pesaran ve Shin, 1997). Boylece zaman
serileri ele alinan degiskenlerin hem birden fazla oldugu hem de birim kok igerip icermemesinin goz ardi
edilebildigi bir yaklasim ortaya koymaktadir. Sinir testi olarak da bilinen bu yontem, serilerin duraganlhk
mertebelerinin degiskenlik gosterdigi durumlarda kullanilmakta ve Engle ve Granger (1987)'1n bahsettigi
teknige benzer sekilde iki asamadan olugsmaktadir. {lk olarak degiskenlerin farklarina yonelik gecikmelere
ve diizey degerlerinin ilk gecikmeli degerlerine yer verilmektedir. Tkinci olarak standart F testi ile bu esitlikte
uzun donem iligkisinin var olup olmadig1 sinanmaktadir (Erdogan ve Bozkurt, 2008, s.29). Ayrica ARDL
yontemi modelde kullamilan degiskenlerin farkl1 dereceden entegre olmasina izin vermekte ama bunun i¢in
bir simir da vardir. Bagimsiz degiskenlerin tamami I(0) olursa zaten EKK yontemi kullanilir, eger bazi
degiskenler 1(0) bazilar1 da I(1) ise ARDL yontemi kullarlir. Fakat degiskenlerden hig biri I(2) olmamasi
gerekir. ARDL yontemini kullanurken degiskenlerin higbirinin I(2) olmadigini gosterdikten sonra analize
devam edilir (Sizer, 2022).

ARDL sinur testi yaklasiminda kisitsiz diizeltme kullanildiginda, Engle-Granger testine gore daha iyi bir
istatistiksel niteliklere sahip olmasina, kiigiik 6rneklemlerde Johansen ve Engle-Granger testlerine gére daha
glivenilir sonuglar vermesine (Narayan, 2005, s.429, Giilmez, 2015, s.146) ve verilerin ham hali tizerinden de
analiz yapmaya firsat tanimasina istinaden tercih edilmistir. Bu baglamda 60 gozleme sahip gorece
duraganliklarin farkli diizeylerde oldugu eldeki veriler icin ARDL modelinin kullanilmasina karar
verilmistir. Ayrica ARDL degiskenlerin ayni diizeyde olmalarina bakmaksizin esbiitiinlesme iliskisi olup
olmadigini sinar (Pesaran, vd, 1999, s.3). Pesaran, Shin ve Smith (2001) yaptiklar1 ¢calismada, esbiitiinlesme
iligkisi i¢in, analizde kullanilan degiskenlerin I(0) veya I(1) olmalar1 durumunda da saglam sonuglar veren
ARDL modelini 6nermislerdir. y:bagimli degisken, xjj=1, 2 .... kbagimsiz degiskenler olmak tizere ARDL(p,
g1, ..., gk) modeli asagida verilmistir.

HF = f(NK,FK,OK) (1)

Hisse senedi fiyatinin bagimli degisken, net kar, faaliyet karlilig1 ve 6z sermaye karliliginin bagimsiz
degisken oldugu regresyon modeli (2) nolu denklemde verilmistir.

HF; = Bo + B1NK; + B2FK, + B30K, + & (2)

Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen smir testi, degiskenler arasi1 uzun doénemli iliskinin varligim
arastirmak amaciyla oncelikle bagimli degiskene gore uyarlanan sinirlandirilmamis bir hata diizeltme
modeli tahmin etmektedir. Bu kapsamda (2) nolu denklem asagida yer alan (3) nolu ARDL(m,p,q,r) modeli
formatinda yeniden ifade edilmistir.

AHF, = ay + at + ayHF,_; + azNK,_; + a,FK,_; + asOK,_; + Yty B iAHF_; +
b oB2iANK,_; + XL BsiAFK,_; + Xi_o BaiAOK,_; + & (3)

(3) nolu denklemde & sabit terimi, &3, @3, &4, A5 parametreleri uzun dénem katsayilarini ve 31, B2, B3, Ba
parametreleri ise kisa donem katsayilarini, t deterministik trendi, (m,p,q,r) optimal gecikme uzunlugunu, 4
fark operatoriinii, & hata terimini ifade etmektedir. ARDL smuir testi sonuglarina gore degiskenler arasinda
bir egbiitiinlesme iliskisi tespit edilmesi durumunda uzun ve kisa donem katsayilarinin tahmini
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yapilabilmektedir. Tanisal testler yapildiktan sonra uzun doénem katsay1 tahmininde kullanilacak ARDL
modeli asagida (4) nolu denklemde verilmistir. Asagidaki denklemlerde degiskenlerin kisaltilmis isimlerini
denkleme yazmak gerekir.

HF, = ay + ast + X% f1HF + Z?:o Pa2,iNK_; + ZELO B3iFKi_; + Xizo B4,iOKt—i + & (4)

Son asamada ise degiskenler arsindaki kisa donemli iliskinin incelendigi hata diizeltme modelinin
olusturulmasidir. ARDL modeline ait hata diizeltme modeli asagida (5) nolu denklemde verilmistir.

AHF, = ag + agt + + X1 PriAHF_; + YD o BaiANK, i + X1 Ba i AFK,_; +
2i=0P4,iA0K;_; + AECM;_1 + & (5)

(5) nolu hata diizeltme modelinde yar alan [, 85, B3, P4 katsayilari modelin dengeye yakinsamasini
saglayan kisa doénem katsayilarini ifade etmektedir. A ise ayarlama hizi veya hata diizeltme terimini
gostermektedir. A'nin negatif ve istatistiksel olarak anlamli olmas: gerekmektedir.

ECM degiskeni hata diizeltme terimidir. Bu terimin katsayilar1 0 ile -1 arasinda olmasi durumunda uzun
donem denge degerine tekdiize bir bicimde yakinlasmadan bahsedilebilir. Katsayilarin -1 ile -2 skorlar1
arasinda bulunmasi hata diizeltme siirecinin uzun dénem denge degerleri etrafinda azalan dalgalanmalar
sergileyerek, dengeye ulasildigini gdsterirken bu skorun pozitif ya da -2’den kii¢iik olmasi durumunda ise,
dengeden uzaklasildig1 anlami tasimaktadir (Alam ve Quazi, 2003; Giilmez, 2015, s.147).

Ayrica s6z konusu bilgi kriterleri veya belirtme katsayisinin gosterdigi modelde otokorelasyon, degisen
varyans, spesifikasyon ya da normallik sorunlar1 olmamali, parametre tahminlerinin istikrarli olmasina
dikkat edilmelidir (Sizer, 2022, s.38-39). Bahmani-Oskooee ve Gaswami (2003) calismalarinda sinir testi i¢in
kullanulan F testinin, gecikme uzunluguna karsi duyarli oldugunu goézlemlemislerdir. Hgili degiskenler
arasinda egbiitiinlesme iliskisi olmadigini gosteren temel hipotez Model 3’te yer alan bagimh ve bagimsiz
degiskenlerin diizey degerlerinin bir dénem gecikmeli degerlerinin anlamliiginin sinanmasiyla test
edilebilir. Bu baglamda test edilen hipotezlerin bu ¢alismaya uyarlanmis versiyonu su sekildedir:

Ho=pi1=p2=p3=B+=0

Igili hipotezi stnamak adina yapilan standart F istatistigi, ARDL yaklagimina eklenen degiskenlerin I(0) veya
I(1) durumlari, degisken sayisi;, ARDL yaklasiminin sabit terim ya da trend igerip icermeme durumu ve
orneklem boyutuna gore standart bir dagilima sahip olup olmadigina karar verilir (Narayan, 2005, s.1981).

Bu arastirmanin 6rneklem adedi gorece az oldugundan (N=60) Narayan (2005)'dan elde edilecek kritik
degerler baz alinmaktadir. Bu baglamda s6z konusu calismada degiskenlerin tamamen I(0) veya I(1)
olmalarina gore simirlar saptanmigtir. Eger hesaplanan F istatistigi bu iki simrin diginda ise degiskenlerin
egbiitiinlesik olup olmadiklarina yoénelik ¢ikarimda bulunulabilir. Ancak hesaplanan F istatistigi kritik
skorlarin iist simirindan daha yiiksekse degiskenler arasinda egbiitiinlesme olmadigini ifade eden ana
hipotez reddedilemez. Ote yandan F istatistigi iki sinirin arasinda olmast durumunda ise sinir testine gore
degiskenler arasindaki esbiitiinlesme olmadigina karar verilir (Yilanci ve Ozcan, 2010; Giilmez, 2015, 5.147).

Degiskenler arasinda egbiitiinlesme ortaya ¢ikmasi durumunda, ARDL smur testi yaklasiminin diger
asamasina gecilir. Bu asamada degiskenler arasinda uzun donem iligkisinin analizi i¢in gecikme uzunlugu
belirli bilgi kriterleri (Akaike (AIC) ve Schwarz (SIC)) ile saptanan uzun donem gecikmesi dagitilmis
otoregresif model (ARDL) kurulmasi gerekmektedir.

Bulgular

Bu béliimde ¢alismanin birim kok testleri ve ARDL yaklasimu ile model testi sonuglar: verilmektedir. Ornek
olarak segilen Albaraka Tiirk ve Is Bankasi sonuglarina gére degerlendirmeler yapilmaktadir.
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Birim kok testleri

Net kar (NK), Oz sermaye karlilig (OK), faaliyet kar1 (FK), hisse senedi fiyat1 (HF) serilerinin duragan olup
olmadiklar1 ya da birim kok igerip igermediklerini saptamak amaciyla KPSS ve PP birim kok testleri
uygulanmustir. Tlgili sonuglar Tablo 3'te gosterilmektedir.

Tablo 3. PP Birim Kok Test Tablosu

Sirketler Degiskenler PP Birim Kok Testi
Sabit Sabit&Trend
Diizey 1.fark Diizey 1.fark
ISCTR NK 2.3906 -2.8485* 0.9152 -3.2057*
OK -1.3468 -7.2585*** -0.8892 -7.381%***
FK -2.6834* -7.2136*** -2.8613 -7.1447***
HF 6.5145 -5.4375*** 4.9766 -6.2852***
ALBRK NK 5.1940 -6.0344*** 3.6966 -6.0344***
OK -1.2471 -7.2178*** -0.0481 -7.4791***
FK -2.1250 -7.2117*** -2.0374 -7.2182***
HF 0.8488 -8.4949*** -0.3460 -8.8366***

Not: KPSS ve PP testi Bandwidth genisligi Bartlett — Kernel metodu ile belirlenmistir. PP testinde sirasiyla %1, %5 ve %10’dan kiigiik
degerler ***, ** ve * olarak isaretlenmistir.

Tablo 3 PP birim kok testleri sonuglarimi vermektedir. Is bankasi ve Albaraka Tiirk bankasina ait
degiskenlerin sabit ve sabit trend modellerine ait diizey ve birinci fark degerleri verilmektedir. Tablo 4 ise
bir bagka birim kok testi olan KPSS testi sonuglarint vermektedir.

Tablo 4. KPSS Birim Kok Test Tablosu

Sirketler Degiskenler KPSS Birim Kok Testi
Sabit Sabit&Trend
Diizey 1.fark Diizey 1.fark
ISCTR NK 0.5799*** 0.4359 0.1845*** 0.1369
0K 0.2843*** 0.2333 0.1781*** 0.1097
FK 0.3257*** 0.0503 0.1205%** 0.0488
HF 0.5054*** 0.4455 0.1680*** 0.1932
ALBRK NK 0.4890*** 0.4750 0.1689*** 0.2018
0K 0.6260*** 0.3627 0.1913*** 0.1775
FK 0.3724%** 0.1103 0.1408*** 0.0528
HF 0.5660*** 0.3005 0.1799*** 0.1537

Not: KPSS ve PP testi Bandwidth genisligi Bartlett — Kernel metodu ile belirlenmistir. KPSS testinde %1, %5 ve %10’dan kiigiik degerler
*** ** ye * diye isaretlenmistir.

Tablo 3 ve Tablo 4 incelendiginde hem PP hem de KPSS birim kok testi sonuglarina gore %5 6nem diizeyinde
degiskenlerin seviye degerlerinde duragan olmadig1 fakat serilerin birinci farklar: alindiktan sonra duragan
hale geldikleri goriilmiistiir. Yani modelde kullanulan tiim degiskenlerin I(1) oldugu sonucuna ulasilmustir.
Dolayisiyla birim kok testi sonuglarindan elde edilen bulgulara gore degiskenlerin higbiri 1(2) olmadig:
belirlenmistir.

is Bankas1 Modeline Ait ARDL Sinir Testi Sonuclar

Analize gegmeden 6nce degiskenler arasindaki iliskinin gézlenmesi otokorelasyon ya da ¢oklu dogrusallik
sorununun olup olmadigin gérmek icin dnemlidir. Bu baglamda Tablo 5 dikkate alindiginda degiskenler
arasindaki iliski 0.90'1in altinda olmasindan ¢oklu dogrusal baglanti problemi olmadigini gostermektedir
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(Cokluk, Sekercioglu ve Biiyiikoztiirk, 2014, s.35; Tabachnick ve Fidell, 2015). Ozellikle bagimsiz degiskenler
arasinda ¢ok yiiksek baglanti olmasi (0.90 ve tizeri) ¢coklu baglantililik problemini ortaya ¢ikaracagindan
modele dahil edilen bagimsiz degiskenler agisindan belirtilen degeri asmadig1 gézlenmektedir.

Tablo 5. s Bankasina Ait Degiskenler Arasindaki Tliski

TiBHF TiBNK TiBOK TiBFK
TiBHF 1
TiBNK 0.875%** 1
TiBOK 0.408*** 0.443%*x* 1
TiBFK -0.050 -0.025 -0.552%** 1

**= %1 diizeyinde anlamlidir.

Model testlerinden 6nce bagimsiz degiskenlere ait degerlerin uzun dénemdeki grafiksel yapilarini gormekte
fayda olacaktir. Bu baglamda incelenecek olan Is Banka’sinin geyreklikler halinde yillar itibariyle net kari,
0z sermaye karlilig1 ve faaliyet karliligini gosteren sonuglar su sekildedir:
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Net Kar Oz sermaye karlilig Faaliyet Karlilig1
Sekil 1. Net kar, Oz sermaye karlilig1 ve Faaliyet karlilig1 Grafikleri

Sekil 1 ele alindiginda Is bankasinin 2009 yilinin ilk geyreginden 2023 yilnin son ceyregine kadar olan
dilimdeki finansal performans gostergeleri gozlenmektedir. Bu baglamda ilk olarak (soldaki) net karin 2008
kiiresel mali krizinden hizli sicrama gergeklestigi bu nedenle net karin oldukga keskin arttig1 gozlenmekte
ve fakat 2010 yili itibariyle bu ivmenin diistigii ve sonrasinda dalgalanmalarin oldugu gézlenmektedir.
Genel olarak net kar pozitif seyretmektedir. Ote yandan benzer bir durum (ortada) 6z sermaye karlilig1 igin
de gecerlidir. En nihayetinde faaliyet karlilig1 (sagdaki) grafigi tam tersi keskin bir diislisten sonra
toparlanma ve yatay seyretme egilimindedir. Faaliyet karhiliginin 2009'un basinda oldukga iyi oldugu ancak
takip eden {ic donemde hizh dislis oldugu gozlenmektedir. Bagimsiz degiskenlerin genel
degerlendirmesinden sonra olusturulan ARDL modelinin sartlar1 ve asamalarina gecilmistir.

Sinir testinin uygulanmasinda ilk adim, degiskenler i¢in ortak gecikme uzunlugunun belirlenmesidir. Bu
baglamda kullanilan kritik skorlar, Akaike (AIC) ve Hannan-Quinn (HQ) bilgi kriterleridir. Ideal gecikmenin
tespitinin ardindan, ilgili gecikmede otokorelasyon sorununun olmamasi arzulanmaktadir (Erdogan ve
Bozkurt, 2008: 30). Bu minvalde Tablo 6’da sinir testi gecikme sayis1 sonuglar1 ve otokorelasyon degerleri
verilmektedir.

Tablo 6. Uygun Gecikmenin Belirlenmesi

M(gecikme) AIC HQ
1 27.8404 27.8683
2 27.5980 27.6398
3 27.5772* 27.6329*
4 27.6068 27.6765
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* [deal gecikme AIC ve HQ skorlart iigiincii olarak belirlenmistir. [Igili gecikmede Breusch-Godfrey LM testinin skoru
1.2856, x? kritik degerden kiiciik oldugundan otokorelasyon olmadigr gozlenmektedir.

ARDL modelinin tahmininde dikkate alinacak gecikmeye ve bu gecikmede otokorelasyon olmadigi
goriildiikten sonra, seriler arasinda uzun donemli iliskinin varligini arastirmak adina F testi istatistigine
miiracaat edilmektedir. (Model 1) esitligindeki degerler dikkate alinarak uzun doénem iliskinin olup
olmadigina karar verilmektedir. Bu baglamda F istatistigi sonuglari Tablo 7’deki gibidir.

Tablo 7. F Istatistigi Kritik Degerlerle Kargilagtirilmasi

k F istatistigi Kritik Deger
Alt Sinir Ust Sinir
50 3.048 4.002
55 6.9247 2.982 3.942
Asymptotic 2.790 3.670

k, modelde yer alan bagimsiz degisken sayisini ifade eder. Kritik degerler Pesaran vd. (2001) Tablo C1.v:Case V'den
alinan % hata payina yonelik degerlerdir.

Tablo 7 ele alindiginda, F istatistigi {ist sinir1 degerinin iizerinde bir degere sahip oldugundan seriler
arasinda uzun dénemli bir korelasyonun varhigindan soz edilmektedir.

Degiskenler arasindaki egbiitiinlesme iligkisini dogruladiktan sonra, bu boliimde Tiirkiye'nin koklii
bankalarindan biri olan Is bankasinin hisse fiyatlarinin kisa ve uzun dénemde net kar, 6z sermaye karlilig
ve faaliyet karlar1 tarafindan etkilenip etkilenmedigine yonelik ampirik analiz yapilmistir. Bu analizde
dinamik bir regresyon niteliginde olan ARDL yonteminde maksimum dort gecikme uzunlugunda, sabitli ve
trendli model ile Akaike Bilgi Kriteri dikkate alinmigtir. flgili sonuglar Tablo 8'de goriilmektedir.

Tablo 8. Is Bankast ARDL Yaklasimu Sonuglari

Degiskenler Katsayilar t-Istatistik Degerleri Olasilik Degerleri
Sabit (C) 285828.0 2.238214 0.0308**
TiBHFo 0.4575 3.2244 0.0025***
TIBHF1 -0.1688 -0.9645 0.3406
TIBHF -0.2131 -1.4712 0.1491
TIBNKo -0.0323 -2.0446 0.0475%*
TIBNK:1 0.1057 3.8995 0.0004***
TIBNK: -0.0733 -2.2136 0.0326**
TIBNK3 0.0862 2.2526 0.0296**
TIBNK4 -0.0625 -2.2527 0.0298**
TiBOKo 6006.159 1.1671 0.2501
TIBFKo 4419.918 2.2953 0.0270**
TIBFK; -3446.354 -2.0146 0.0507**

R? = 0.9067, Diizeltilmis R2 = 0.8811, DW Istatistigi = 1.9071, F istatisti¢i = 35.3591,
Breusch-Godfrey Otokorelasyon Test Istatistigi = 1.2856 (0.5258),

JargueBera Normallik testi = 0.2938(0.8633),

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey F istatistigi= 0.9525(0.5030),
parantez igerisindeki degerler istatistiklere iliskin olasilik degerlerini ifade eder.

TIBHF1 -0.9244 -5.3733 0.0000***
TIBNK, 0.0238 2.4049 0.0209**
TiBOK 6006.159 1.1671 0.2501
DTIBFK1 973.564 0.6662 0.5091
DTIBHF-1 0.3819 2.4224 0.0200**
DTIBHF., 0.2131 1.4712 0.1491
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DTIBNK -0.0323 -2.0447 0.0475%*
DTIBNK-1 0.0496 2.4631 0.0182**
DTiBNK-2 -0.0237 -1.0640 0.2937

DTIBNK-3 0.0625 2.2527 0.0298**
DTIBFK 4419.918 2.2954 0.0270%**
C 285828.0 2.2382 0.0308**
COINTEQ* -0.9244 -6.1714 0.0000***

R? = 0.8081, Diizeltilmis R2 = 0.7553, DW istatistigi = 1.9071, F istatistigi = 15.3126

Tablo 8 ele alindiginda, ¢eyreklik veriler oldugundan 4 olarak uygun gecikme belirlenmis ve ideal gecikme
mesafesini belirlemek adina Akaike bilgi kriterinden yararlanilmistir. ARDL (3, 4, 0, 1) modeli uygun model
olarak kabul edilmistir. Bu baglamda Tablo 7'de gbriildiigii gibi, Is Bankast icin hisse senedi fiyatinin diizey
degeri istatistiksel olarak anlaml iken, 1 ve 2 dénem gecikmeli degerine ait katsayilar istatistiksel olarak
anlamli degildir. Ote yandan bagimsiz degiskenlerden net kar icin belirlenen ideal diizey 4 olarak saptanmis
ve biitiin diizeylerde istatistiksel olarak anlamlidir. Bir diger bagimsiz degisken olan 6zsermaye karlilig:
(OK) diizey degerinde ele alinmis ve istatistiksel olarak anlamli degildir. Son olarak faaliyet karlilig
bagimsiz degiskeni 1 dénem gecikmeli olarak belirlenmis ve mevcut ve bir donem gecikmeli katsayilari
istatistiksel olarak anlamlidir. Bu baglamda uzun dénem katsayilar1 net kar (NK) ve faaliyet karlilig1 (FK)
i¢in yorumlanabilirdir.

Is bankasinin net karlilig1 uzun dénemde hisse senedi fiyatini etkilemektedir. Yani cari dénemde net kardaki
artig hisse senedi fiyatn1 anlamli sekilde azaltmakta iken, net kar bir doénem gecikmeli olarak
degerlendirildiginde anlaml bir artis meydana getirmektedir. Ayrica net kar 2 donem gecikmeli dikkate
alindiginda hisse senedi fiyat1 anlamh sekilde azalmakta iken, 3 donem gecikme ile dikkate alindiginda
anlamli bir artis meydana gelmektedir. Son olarak 4 dénem gecikmeli net kardaki degisim hisse senedi
fiyatinda anlamli bir sekilde azalis meydana getirmektedir. Oz sermaye karhhig1 degiskeninin mevcut dénem
olarak dikkate alindig1 ve herhangi bir anlamh etkisinin olmadig1 gozlenmektedir. Son olarak faaliyet
karliligimin %5 anlamlilik diizeyinde mevcut dénem de hisse senedine etkisi pozitif iken, bir dénem
gecikmeli dikkate alindiginda bu etki negatif yonde seyretmektedir.

Kisa donem etkilere bakildiginda, %5 anlamlibk diizeyinde cari dénemde net karin negatif etkisi
gozlenirken, bir donem gecikmeli etkisi pozitife doniismekte, iki donem gecikmeli etkisi negatife donerken,
ii¢ donem gecikmeli etki tekrar pozitife doniismektedir. Yani net kardaki bir birimlik degisim cari dénemde
diisiise, bir donem gecikmeli oldugunda artisa, iki dénem gecikmeli oldugunda diisiise (sadece bu kisim
istatistiksel olarak anlamli degil), tic donem gecikmeli oldugunda %5 diizeyinde istatistiksel olarak anlamh
bir artisa yol agmaktadir. Bunun yani sira faaliyet karliliginin cari donemde %5 diizeyinde anlamli ve ayni
yonde bir iligkisi varken bir donem gecikmede anlamli bir etki olmamuistir. Yani faaliyet karliligindaki bir
birimlik artis hisse senedi fiyatinda cari donemde anlaml bir artisa yol agarken, bir donem gecikmeli deger
anlamli bir artisa yol agmamaktadir. Ote yandan 6z sermaye karliligimin cari dénemde anlamli bir etkisi
bulunmamaktadir. Kisa ve uzun dénemde sonuglar1 karsilastirdigimizda, net karin ¢ift donemlerde negatif
tek donemlerde pozitif etkisi anlamli sekilde uzun dénemde gozlenirken, kisa donemde iki déonem gecikmeli
etkisi anlamli olmamistir. Kisa ve uzun donem etkileri diger dénemler icin benzer sonuglar vermektedir.
Ayrica faaliyet karlilig1 agisindan uzun dénemde cari ve bir donem gecikmeli degerler pozitif yonde hisse
senedi fiyatini etkilerken, kisa doénemde bir dénem gecikmeli etki anlamh degilken, cari donem %5
diizeyinde anlaml bir etkiye sahiptir. Son olarak modelin COINTEQ (ECM) degeri %1 diizeyinde anlamh
ve R2 degeri %75.53, Durbin-Watson degeri 1.9071"dir.

Hata diizeltme mekanizmasi, kisa vadeli dengesizlikten uzun vadeli dengeye ayarlama hizini ortaya
koymakta ve degisken katsayisinin negatif ve anlaml olmas: hedeflenmektedir. Bu baglamda Tablo 4’teki
PMG tahmincisine ait ECM skoru negatif ve anlamhidir. ECM katsayis1 PMG tahmincisi i¢in dengeye dogru
ayarlama hizi -0.9244 olarak saptanmistir. Bu sonug kisa donemde meydana gelen dengesizligin yaklasik
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%92.44’tiintin bir sonraki dénemde diizeltilerek uzun dénemde dengeye ulastig1 anlamina gelmektedir
(Aslantas, Yilmaz ve Capanoglu, 2024).

Albaraka Tiirk Modeline Ait ARDL Sinir Testi Sonug¢lar

Katilim bankacilik sektoriiniin 6nemli bir giicii olan Albaraka Tiirk bankasina ait BIST teki seyrin nasil
oldugu ve hisse senedi fiyatin1 hangi degiskenlerin nasil etkileyebilecegi 6nemli bir konudur. Bu baglamda
Albaraka Tiirk bankasina ait net kar, 6z sermaye karliligy, faaliyet karhiligiin hisse senedi fiyati ile kisa ve
uzun donem iliskisini incelemek i¢in ARDL modeli test edilmektedir. Model test edilmeden 6nce degiskenler
arasindaki korelasyona bakmakta fayda bulunmaktadir. Tablo 9 degiskenler arasindaki iligkiyi ortaya
koymaktadir.

Tablo 9. Albaraka Tiirk Bankasina Ait Degiskenler Arasindaki Iliski

ATBFK ATBNK ATBOK ATBHF
ATBFK 1
ATBNK -0.072 1
ATBOK -0.679%** 0.007 1
ATBHF 0.219%** 0.532%** -0.117%** 1

*** = %I diizeyinde anlamlidir.

Tablo 9 ele alindiginda, Albaraka Tiirk bankasina ait 2009-2023 yillar1 arasindaki ¢eyreklik verilere gore
degiskenler arasinda korelasyon oldugu goriilmektedir. Bagiml degisken hisse senedi fiyat: ile net kar ve
faaliyet karlihig1 arasinda ayrmi yonde ve 6nemli bir iligki gézlenmektedir. Ancak 6z sermaye karlilig: farkh
yonde ve anlamli bir iligski saptanmistir. Degiskenler arasindaki iliskiden sonra bagimsiz degiskenlerin yillar
itibariyle nasil bir seyir ortaya koydugunu gozlemlemek adina Sekil 2’de net kar, faaliyet karlilig1 ve 6z
sermaye karliligina ait Ocak 2009 ile Aralik 2023 donemlerindeki ¢eyreklik egilim gosterilmektedir.
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Net Kar Faaliyet karlilig: Oz sermaye karlilig
Sekil 2. Net Kar, Faaliyet karliligi ve Oz sermaye karlilig1 Grafikleri

Sekil 2’de goriildiigii gibi Albaraka Tiirk katilim bankasinin baz alinan yillardaki ¢eyrekliklere gore 2009 un
ilk geyrekleri itibariyle hizla arttig1 ve dordiincii ceyrekten sonra diisiise gectigi ve belirli bir diististen sonra
yatay seyrettigi gozlenmektedir.

Sinir testinin pratige dokiilmesinde ilk olarak, degiskenler icin ortak gecikme mesafesinin saptanmasi 6nem
arz etmektedir. Bu baglamda elde edilen onemli skorlar, Akaike (AIC) ve Hannan-Quinn (HQ) bilgi
kriterleridir. Ideal gecikmenin tespitinin ardindan, ilgili gecikmede otokorelasyon sorununun olmamast
arzulanmaktadir (Erdogan ve Bozkurt, 2008, s.30). Bu minvalde Tablo 10’da simr testi gecikme sayisi
sonuglar1 ve otokorelasyon degerleri verilmektedir.

Tablo 10. Uygun Gecikmenin Belirlenmesi

M(gecikme) AIC HQ

0 42.72104 42.80736
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1 38.49062* 38.70640*
2 38.80499 39.15025
3 38.62020 39.09493
4 38.63832 39.24252

*En diisiik AIC ve HQ degerleri birinci gecikmede elde edilmistir. I1gili gecikmede Breusch-Godfrey LM testinin skoru
0.7876, x? kritik degerden kiiciik oldugundan otokorelasyon olmadig: gozlenmektedir.

ARDL modelinin tahmininde dikkate alinacak gecikmeye ve bu gecikmede otokorelasyon olmadigi
goriildiikten sonra, seriler arasinda uzun donemli iliskinin varligini arastirmak adina F testi istatistigine
miiracaat edilmektedir. (Model 1) esitligindeki degerler dikkate alinarak uzun donem iligskinin olup
olmadigina karar verilmektedir. Bu baglamda F istatistigi sonuglar1 Tablo 11’deki gibidir.

Tablo 11. F Istatistigi Kritik Skorlarin Saptanmasi

k F istatistigi Kritik Deger
Alt Sinir Ust Sinir
50 2.538 3.398
55 3.3325 2.508 3.356
Asymptotic 2.370 3.200

k, modelde yer alan bagimsiz degisken sayisini ifade eder. Kritik degerler Pesaran vd. (2001) Tablo C1.v:Case V'den
alinan %10 hata payina yonelik degerlerdir.

Tablo 11 ele alindiginda, F istatistigi degeri kritik degerlerin alt ve iist sinir ortasinda kaldiginda serilerin
arasinda uzun doénem iligki olup olmadig konusunda net bir sey sdylenmemektedir. Ote yandan F istatistigi
degeri iist sinira ¢ok yakin oldugundan seriler arasinda uzun dénem iligkisinin varligina isaret edebilir. Bu
baglamda Albaraka Tiirk katilim bankasina kisa ve uzun dénem iligkilerine gegilebilir.

Degiskenler arasindaki egbiitiinlesme iliskisini dogruladiktan sonra, bu béliimde Tiirkiye'nin koklii katihm
bankalarindan biri olan Albaraka Tiirk hisse fiyatlarinin kisa ve uzun dénemde net kar, 6z sermaye karlili§1
ve faaliyet karlar1 tarafindan etkilenip etkilenmedigine yonelik ampirik analiz yapilmistir. Bu analizde
dinamik bir regresyon niteliginde olan ARDL yénteminde maksimum dért gecikme uzunlugunda, sabitli ve
trendli model ile Akaike Bilgi Kriteri dikkate alinmistir. Bu nedenle daha esnek ve duraganligi daha fazla
tolere eden ARDL modeli sinamasina karar verilmistir. Analiz sonuglar1 Tablo 12'deki gibidir.

Tablo 12. Albaraka Tiirk Bankasina Ait ARDL Yaklasimi Sonuglari

Degiskenler Katsayilar t-istatistik Degerleri  Olasilik Degerleri
_UzunDénem Etkier

Sabit (C) 31.2142 1.8306 0.0746*
ALBRHFo 0.2552 1.6238 0.1123
ALBRKHF; 0.4883 2.783 0.0082***
ALBRKHF> -0.1234 -0.7016 0.4870
ALBRKHF3 -0.2137 -1.4336 0.1595
ALBRKNKo 1.29 0.7986 0.4292
ALBRKOKo 2.4401 2.2143 0.0326**
ALBRKOK1 -1.1590 -0.8894 0.3791
ALBRKOK2 -0.4540 -0.3245 0.7472
ALBRKOK3 4.0826 3.0834 0.0037%***
ALBRKOK4 -4.4366 -3.5831 0.0009**
ALBRKFKo 0.3575 2.5925 0.0132%**
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R? = 0.6641, Diizeltilmis R2 = 0.5717, DW lstatistigi = 1.9584, F istatistigi = 7.1886,
Breusch-Godfrey Otokorelasyon Test Istatistigi = 0.7876 (0.4622),

JargueBera Normallik testi = 1.0512 (0.5912),

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey F istatistidi= 0.8214 (0.6195),
parantez igerisindeki degerler istatistiklere iliskin olasilik degerlerini ifade eder.

ALBRKHF-1 -0.5936 -3.4693 0.0013%***
ALBRKNK 1.29E-05 0.7986 0.4292
ALBRKOK 1 0.4732 1.2932 0.2033
ALBRKFK 0.3575 2.5925 0.0132**
DALBRKHF-1 -0.1511 -0.8994 0.3738
DALBRKHF-2 0.3372 2.1131 0.0409**
DALBRKHF-3 0.2137 1.4336 0.1595
DALBRKOK 2.4401 2.2144 0.0326**
DALBROK-1 0.8000 0.8196 0.4173
DALBRKOK:-2 0.3539 0.3269 0.7454
DALBRKOK:-3 4.4366 3.5830 0.0009%***
C 31.2142 1.8306 0.0746
COINTEQ* -05936 -4.2812 0.0000***

R? = 0.5387, Diizeltilmis R2 = 0.4119, DW Istatistigi = 1.9584, F Istatisti§i = 4.2471

Tablo 12 ele alindiginda, ¢eyreklik veriler oldugundan maksimum uygun gecikme 4 olarak belirlenmis ve
uygun gecikme mesafesinin belirlenmesi i¢in Akaike bilgi kriterinden yararlanilmistir. ARDL (4, 0, 4, 0)
modeli uygun model olarak kabul edilmigtir. Bu baglamda Tablo 8'de goriildiigii gibi, Albaraka Tiirk
Bankast i¢in hisse senedi fiyatinin bir dénem gecikmeli degeri istatistiksel olarak anlaml iken, diizey, 2 ve 3
donem gecikmeli degerine ait katsayilar istatistiksel olarak anlamli degildir. Ote yandan bagimsiz
degiskenlerden net kar igin belirlenen ideal diizey sifir (0) olarak saptanmis ve ilgili diizey degerinde
istatistiksel olarak anlamh ¢ikmamistir. Bir diger bagimsiz degisken olan 6zsermaye karlihig: (OK) dort
diizeyde incelenmistir. Oz sermaye karliig1 diizey, 3 ve 4 gecikmeli degerlerde istatistiksel olarak anlaml
iken, 1 ve 2 gecikmelerde anlamli ¢gikmamuistir. Son olarak faaliyet karlilig1 bagimsiz degiskeni 0 gecikmeli
¢ikmis ve mevcut donem gecikmeli katsayilar: istatistiksel olarak anlamlidir. Bu baglamda uzun dénem
katsayilar1 6z sermaye karlilig1 (OK) ve faaliyet karlilig: (FK) i¢in yorumlanabilirdir.

Albaraka Tiirk’iin 6z sermaye karlilhii uzun donemde hisse senedi fiyatini etkilemektedir. Yani cari
donemde 6z sermaye karliligindaki artis hisse senedi fiyatini anlamli bir sekilde artirmakta iken, 6z sermaye
karlilig: bir ve iki donem gecikmeli olarak degerlendirildiginde hisse senedi fiyat: diismekte ve fakat bu
diisiis anlamh degildir. Ayrica 6z sermaye karlilig1 3 donem gecikmeli dikkate alindiginda hisse senedi fiyati
anlaml sekilde artmakta iken, 4 donem gecikme ile dikkate alindiginda anlaml sekilde azalma meydana
gelmektedir. Son olarak diizey donemde dikkate alinan faaliyet karliligindaki bir birimlik degisim cari
donemde hisse senedinde anlaml bir artisa yol agmaktadir. Net karin ise mevcut donem olarak dikkate
alindiginda herhangi bir anlamli etkisinin olmadig1 gozlenmektedir.

Kisa donem etkilere bakildiginda, cari donemde 6z sermaye karliliginin pozitif ve anlaml etkisi gozlenirken,
1 ve 2 dénem gecikmeli etkisi pozitif olsa da anlamli degildir. Ote yandan 3 dénem gecikmeli etkisi pozitif
ve anlamlidir. Yani 6z sermaye karliligindaki bir birimlik degisim cari donemde 2.440 birim artisa, bir donem
gecikmeli oldugunda 0.800liik artisa, iki donem gecikmeli oldugunda 0.354'liik artisa (fakat istatistiksel
olarak anlamli degil), ii¢ donem gecikmeli oldugunda 4.436 birim anlamli bir artisa yol agmaktadir. Bununla
birlikte net karin kisa ve uzun dénemde herhangi bir etkisi gozlenmektedir. Faaliyet karhliginin ise diizey
degerde anlamli bir etkisi oldugu gozlenmektedir. Kisa ve uzun dénemde sonuglari karsilastirdigimizda, 6z
sermaye karliliginin diizey, 3 gecikmede pozitif yonde, 4 gecikmede negatif yénde anlamli bir etkisi varken,
kisa donemde diizey ve 3 donem gecikmeli etkisi anlamli ve pozitif yonde iken 1 ve 2 dénem gecikmede
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anlamh degildir. Ayrica faaliyet karlilignt ve net kar kisa ve uzun donem agisindan farkhilik
gostermemektedir. Son olarak modelin COINTEQ (ECM) degeri %1 diizeyinde anlamli ve R? degeri %53.87,
Durbin-Watson degeri 1.9584'tiir.

Hata diizeltme mekanizmasi, kisa vadeli dengesizlikten uzun vadeli dengeye ayarlama hizini ortaya
koymakta ve degisken katsayisinin negatif ve anlamli olmas1 hedeflenmektedir. Bu baglamda Tablo 8'deki
PMG tahmincisine ait ECM skoru negatif (-0.0594) ve anlamhidir. ECM katsayis1 PMG tahmincisi igin
dengeye dogru ayarlama hizi -0.9244 olarak saptanmistir. Bu sonug¢ kisa dénemde meydana gelen
dengesizligin yaklasik %5.94'tinlin bir sonraki donemde diizeltilerek uzun donemde dengeye ulastig:
anlamina gelmektedir.

Sonug ve Tartisma

Bu calismada 2009-2023 yillarina ait ¢ceyrek donemlik finansal gostergelerden yararlanarak kisa ve uzun
vadede bankaailik sektoriinde yer alan katilim ve geleneksel banka 6rnekleri {izerinden hisse senedi fiyatinin
etkenleri belirlenmeye calisilmistir. Arastirmada yer alan bagimsiz degiskenler net kar, 6z sermaye karlilig1
ve faaliyet karlilig1 degiskenleri iken bagimli degisken hisse senedi fiyatindan olusmaktadir. Finansal
performans gostergelerinden olan net kar, 6z sermaye karlilig1 ve faaliyet karhlif1 en 6nemli finansal
rasyonel gostergelerdir. Bu degiskenlerin birlikte kisa ve uzun dénemde sirketlerin hisse fiyatlar1 iizerinde
nasil etkili oldugunu saptamak galigmanin 6zgiinliigiinii olusturmaktadir. Ozelde ise bankacilik sektoriinde
yer alan koklii sirketlerden Is bankasi ve son dénemlerde 6nemi ve potansiyeli artarak devam eden katilim
bankalarini temsil etmesi agisindan Albaraka Tiirk bankasinin verileri {izerinden sirketlerin hisse senedi
fiyatina etki eden degiskenler ARDL modelleri ile tespit edilmistir. Olusturulan ARDL modeli sonucunda
ideal goziimlemenin s bankast igin (3, 4, 0, 1) oldugu gozlenmistir.

Aragtirma sonuglarina bakildiginda geleneksel bankalari temsilen alinan Is bankasi &rneginde, hisse
senedini etkileyen degiskenlerin kisa ve uzun donem iliskisinin var olugu saptanmistir. Yani Is bankasma
ait net kar, 6z sermaye karlihg: ve faaliyet karliliklariin hisse fiyatlarina kisa ve uzun dénemde anlamh
yansidig1 saptanmustir. Ozellikle net karin uzun dénemde tek dénemlerde pozitif cift donemlerde negatif
etkiye sahip oldugu ve biitiin diizeylerde anlamli etkinin var oldugu saptanmistir. Kisa donemde de benzer
sonuglar bulunsa da en énemli ayrisim, bu etkilerden sadece 2 dénem gecikmeli etkinin anlamli olmadig:
gozlenmesidir. Hisse senedi fiyatinm1 etkilemesi beklenen diger degiskenlerden faaliyet karlihigi diizey
doneminde pozitif etkiye sahipken, 1 donem gecikmeli negatif etkiye sahiptir. Aym degisken kisa dénemde
ise, diizey doneminde anlamli ve pozitiftir. Bir diger bagimsiz degisken olan 6z sermaye karlilig1 ise, uzun
ve kisa donemde herhangi bir etkiye sahip degildir. Bu sonuclar net kar, faaliyet karlili1 ve 6z sermaye
karlilig1 gibi temel karlilik oranlarinin hisse fiyatina anlamli etki ettigini saptayan sonugclarla tutarhidir (Kaya
ve Oztiirk, 2015; Sisman, vd., 2020).

Albaraka Tiirk bankasina ait sonuglar incelendiginde ise, en 6nemli bagimsiz degisken olarak 6z sermaye
karliligi ortaya c¢ikmaktadir. Bu durum geleneksel banka ile karihm bankasimin teorik olarak temel
farklarindan birine de isaret etmektedir. Oz sermaye karliigindaki degisimler diizey, 3 ve 4 donem
gecikmelerde hisse senedi lizerinde anlamli etkiye sahiptir. Ayrica diizey ve 3 donemde bu etki pozitif yonde
iken 4 donem gecikmede negatif yondedir. Ote yandan 1 ve 2 dénem gecikmede 6z sermaye karliligimn
hisse senedi fiyatina anlaml bir etkisi gozlenmemistir. Kisa donemde bakildiginda ise, bu etki diizeyde ve 3
donem gecikmede pozitif sekilde anlamlidir. Bu da uzun ve kisa donemde benzer sonuglara isaret
etmektedir. Her ne kadar F istatistigi uzun dénem iligkinin olup olmadig1 konusunda kararsiz kalmamiza
neden olsa da, F degerinin iist simir1 gegmeye ¢ok yakin olmasi nedeniyle ve degiskenler arasindaki anlaml
iliskiler hasebiyle sonuglar kayda degerdir. Ayrica bu durum gozlem sayisinin gorece azligindan ya da
sirkete ait degiskenlerin veri kaybinin gorece fazla olmasindan kaynakl olabilir. Uzun doénem iligkileri
inceledigimiz bir bagla degisken faaliyet karhiliginin ise, diizey degerde anlamli ve pozitif etkisi saptanmustir.
Bu degisken iginde kisa ve uzun dénemde benzer sonuglar ¢ikmistir. Son olarak net karmn uzun ve kisa
donemde diizey olarak modele dahil edildigi ve herhangi bir anlamli etkisinin olmadig1 gozlenmistir.

——
IS QIR DN EE R EI BT GBS dats]  hitps://dergipark.org.tr/tr/pub/esad

279



Kayhan AHMETOGULLARI

Genel olarak geleneksel bankalardan ve katilim bankalarindan kokii iki sirketin BIST 100’deki degisimleri
finansal gostergeleri ve hisse senedi fiyatinin son 15 yildaki geyreklik verileri ile degerlendirilmesi
sonucundan katilim ve geleneksel bankaciligin temel finansal gostergelerinde hisse fiyatlarina etki eden
degiskenlerin farklilasabilecegi saptanmuistir. Serilerin duraganhigimin goz ardi edilebildigi, daha esnek
analiz olanaklar1 saglayan, gorece az gozlemle analize imkan saglayan ve serilerin orijinal haliyle
incelenmesine olanak saglayan ARDL modeli kullanilarak bu iki bankanin en 6nemli finansal gostergelerinin
benzer olmadigini gozlemledik. Geleneksel bankalar i¢in hisse fiyatlarinda net karin ¢cok daha ehemmiyetli
oldugu kisa ve uzun donem iligkileri ile ortaya konmustur. Buna mukabil katilim bankalarinin en énemli
hisse belirleyicinin 6z sermaye karliligi oldugu kisa ve uzun dénemde ortaya ¢ikmistir. Bu Aydemir,
Kadioglu ve Oveng (2022)'in katilim bankalarinin geleneksel bankalardan daha fazla 6zsermaye karliligina
sahip oldugunu gosteren bulgulariyla ortiismektedir. Benzer sekilde Canbaz ve Dur (2019) katilim
bankalarinin geleneksel bankalara gore aktif karliligi ve 6z kaynak karliliginin daha iyi oldugunu saptadigt
calisma ile de tutarlidir. Bu sonuglar gelecek calismalar ve degiskenlerin daha uzun dénemde daha farkl
degiskenlerle sinanacag1 arastirmalara bakis acis1 sunabilir. Ayrica katim ve geleneksel bankalarin hem
uygulamacilart hem de bu bankalarin yatirimcilari, miisterileri agisindan da kayda deger fikir iiretebilir.
Calisma belirli bir donemdeki belirli sirketlerin belirli finansal gostergelerini kapsamaktadir. Bu baglamda
gelecek calismalar sektoriin tamamini kapsayan daha detayli bir kiyaslama yapabilir. Calismanin en temel
sinirhilign biitiin katillim ve geleneksel bankalarin birlikte mali durumunun kiyaslanmasina olanak
saglamamasidir. Bu baglamda genellenebilirlik a¢isindan simrhdir.
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