Marmara Universitesi
I.L.B. Dergisi
YIL 2013, CiLT XXXIV, SAYI L, S. 317-329

FINANSAL ORANLAR VE BORSA PERFORMANS ORANLARI
ILiSKiSi: IMKB’ DE iSLEM GOREN BANKALARIN KANONiIK
KORELASYON ANALIZI

Hakan BEKTAS *
Mustafa TEKIN **
Ozet
Cok degiskenli istatistiksel bir teknik olan kanonik korelasyon analizi, her bir veri setinin
ikiden az degisken icermemesi kosuluyla iki veri kiimesi arasindaki iliskiyi incelemektedir. Bu ¢a-
hsmada, 2011 yilinda IMKB’ de islem géren mevduat bankalarimin borsa performans oranlart
ile bilangolarindan elde edilmis finansal oranlari arasindaki iliski kanonik korelasyon analizi ile
incelenmigtir. Elde edilen sonuglar, banka hisse senetlerine yapilacak yatirimlarda ozellikle net
donem kari (zarary) / toplam aktifler ile piyasa degeri/ defter degeri oranlarinin incelenmesi ge-
rektigini gostermistir.
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THE RELATIONSHIP OF FINANCIAL RATIOS AND STOCK
EXCHANGE PERFORMANCE RATIOS: CANONICAL CORRELATION
ANALYSIS OF BANKS TRADING IN ISTANBUL STOCK EXCHANGE

Abstract

Canonical correlation analysis is a multivariate statistical technique, provided that each data
set does not contain fewer than two variables, examines the relationship between two sets of data.
In this study, the relationship between stock exchange performance ratio of deposit banks traded
in Istanbul Stock Exchange (ISE) in 2011 and financial ratios obtained from their balance sheets
were examined by canonical correlation analysis. The obtained results show that particularly net
income(loss)/total assets and market value/book value ratios should be examined to invest in bank
stock certificates.
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1. Giris

Finansal sistem, ekonominin istikrarli bir seyir izlemesi acisindan 6nemli bir yere sahiptir. ik-
tisadi yap1 igerisinde yer alan birimlerin faaliyetleri neticesinde elde ettikleri fon fazlasini yatirim
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araglaria yonlendirebilmesi ve fon agig1 olan birimlerin kaynak bulabilmesi i¢in finansal sisteme
ihtiyag vardir. Bankacilik sektorii ise finansal sistem igerisinde aracilik fonksiyonunu iistlenen en
onemli aktordiir. Toplam aktiflerinin gayri safi yurtici hasila (GSYIH)’ ya orani yiizde 94 diizeyin-
de olan Tiirk bankacilik sektori, biiyiikliigii ile tilke ekonomisinin refahini ve istikrarini dogrudan
etkilemektedir'. 2012 yilinin sonu itibariyle Tiirk bankacilik sektoriinde faaliyet gosteren banka
say1s1 49 olup bunlarin 32 tanesi mevduat bankasidir>. Bu durum, tilkede finansal istikrarin siirdii-
riilebilmesi ve ekonominin soklara karsi dayanikli olabilmesi i¢in mevduat bankalarinin dnemini
ortaya koymaktadir.

Caligsmada, uluslararasi piyasalardaki dengesizlikler sebebiyle olusan kiiresel belirsizliklerin
devam ettigi bir konjonktiirde Tiirkiye ekonomisinin goreceli olarak giiglii kalmasinda 6nemli
bir giic olan bankacilik sektorii incelenecektir. 2011 yili igin Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
(IMKB)’ nda islem gdren mevduat bankalarinin borsa performans oranlari ile bilangolarindan elde
edilen finansal oranlar arasindaki iligskinin yonii ve derecesi ¢ok degiskenli istatistiksel yontemler-
den biri olan kanonik korelasyon analizi ile ortaya konulacaktir.

2. Tiirk Bankacilik Sektoriiniin Genel Goriiniimii ve Kanonik Korelasyon Analizi

1970°1i yillarin sonunda dédemeler dengesi sorunlar1 sebebiyle yaganan ekonomik durgunluk
kargisinda piyasa ekonomisine dayali ve disa agilmay1 esas alan yeni bir kalkinma politikasi benim-
senmistir. Bu politika dogrultusunda ekonominin serbest piyasa kurallarma gore yapilandirilmasi
ile ilgili gerekli diizenlemeler yapilip yeni kurumlar olusturulmustur.’> Bu dénemde uygulamaya
konulan kararlar ile birlikte Tiirk bankacilik sektorii, 6nemli bir yapisal degisim gecirmis olup
banka sayisi, istihdam olanaklari ve hizmet gesitliligi hususlarinda olumlu gelismeler yasanirken
yurtdigindan borg¢lanma da 6nemli bir kaynak haline gelmistir. 1990’11 yillara gelindiginde finansal
serbestlesme siirecinin olumsuz etkileri goriilmeye baglanmistir. Bu dénemde kamu finansman
ac1gin1 kapatabilmek adina uygulanan politikalar neticesinde siirdiiriilemez bir i¢ bor¢ dinamigi ve
kamu bankalar1 basta olmak tizere sagliksiz bir mali sistem ortaya ¢ikmustir®. Dis piyasalarda ya-
sanan olumsuz gelismeler ve iilke ekonomisinin kronik sorunlar1 nedeniyle aralikli olarak yasanan
krizler, en son Kasim 2000 krizi ve Subat 2001 krizi ile iilke ekonomisine biiyiik zarar vermistir®.

2001 krizi sonras1 ililke ekonomisinde yasanan yeniden yapilanmaya siireci ile ortaya konu-
lan “Giiglii Ekonomiye Gegis Programi” neticesinde goreli bir istikrar saglanmigtir. Uluslararasi
Para Fonu (IMF) destekli program ile birlikte 2004 yilinda ylizde 9.9 gibi yiiksek bir biliylime
hiz1 yakalanmugtir®. 2001 sonras1 donemde uluslararasi piyasalarda yasanan olumlu gelismeler,
tilke ekonomisinin istikrara kavugmasinda 6nemli rol oynamistir. Yiikselen kiiresel iktisadi kon-
jonktiir ve tilkede gergeklestirilen yapisal-ekonomik reformlar neticesinde bankacilik sektorii de

' Tiirkiye Bankalar Birligi (TBB), Bankalarimiz 2011, http://www.tbb.org.tr/Content/Upload/Dokuman/793/

Bankalarimiz2011.pdf, Erigim Tarihi (10.03.2013).
2 BDDK, Tiirk Bankacilik Sektériiniin Genel Gériiniimii, http://www.bddk.gov.tr/WebSitesi/turkce/Raporlar/
TBSGG/11706tbs_genel gorunumu aralik 2012.pdf, Erisim Tarihi (10.03.2013).
TBB, 50.Y1linda Tiirkiye Bankalar Birligi ve Tiirkiye’de Bankacilik Sistemi “1958-2007”, http:/www.tbb.org.
tr/Content/Upload/Dokuman/808/2tbb50yil.pdf, Erisim Tarihi (11.03.2013).
TCMB, Tiirkiye’nin Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programi, http://www.tcmb.gov.tr/yeni/duyuru/eko_program/
program.pdf, Erisim Tarihi (11.03.2013).
5 BDDK (2009), Krizden Istikrara Tiirkiye Ekonomisi (Gozden Gegirilmis Ikinci Bask), http://www.bddk.gov.tr
, Erisim Tarihi (11.03.2013).
Ali Thsan Yigitoglu, <2001 K"rizi Sonrast Donemde Tiirkiye Ekonomisinin ve Bankacilik Sektoriiniin
Degerlendirilmesi”, Hacettepe Universitesi SosyoEkonomi Dergisi, Ocak-Haziran 2005-1, s. 121.
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giiclenmistir. Tlirkiye, Aralik 2004 tarihinde Avrupa Birligi (AB) liyeligi hedefine en yakin oldugu
doneme girmistir. Bu durum yabanci sermaye akimlarinin ilgisini ¢ekmistir. Bu dénemde yaban-
c1 yatinnmcilarin Tiirk bankacilik sektdriine dogrudan ya da ortaklilik yoluyla gergeklestirdikleri
yatirimlar olmustur’. Bankacilik sektoriinde yabanci payinin artmasi ile sektorde rekabet artmis
ve yeni {rlinler hizmete sunulmustur. Ancak 2007 yilinin ortasinda Amerika Birlesik Devletleri
(ABD)’nde konut sektoriinde ortaya ¢ikan ve 2008 yilinin son ¢eyreginde kiiresel bir hale doniisen
iktisadi kriz, ekonomilerde iiretim ve refah kaybina neden olmustur®. Bu konjonktiirde bankalarin
bozulan aktif kalitesi nedeniyle likidite sikintist ¢gekmeleri ile baslayan siire¢ kiiresel finans krizi
olarak adlandirilmistir. Tiirk bankacilik sektorii, kiiresel krizden etkilenmekle beraber 2000-2001
krizleri neticesinde yaptig1 diizenlemeler ile goreceli olarak saglam kalmistir. Kiiresel krizin agir
etkilerini gidermek amaciyla ulusal ve uluslararasi platformlarda ¢alismalar yapilmis ve piyasalara
likidite enjekte edilerek sonug alinmaya galigilmistir. Fakat olusturulan likidite, asil sorunu ¢6zmek
yerine Tiirkiye gibi ylikselen ve goreceli olarak gii¢lii ekonomilere sicak para olarak girmistir®. S6z
konusu likidite, 2008 yilinda diinyay1 etkisi altina alan kriz ile birlikte yavaslayan ve 2009 yilinda
yiizde 4.7 oraninda kiigiilen Tiirkiye’de ertelenen tilketim harcamalarinin finansmani olmustur'.
Ucuz ve bol likidite girisi ile kredi bliylimesinin doguracagi enflasyon tehlikesine karsilik Merkez
Bankasi (MB) zorunlu karsilik oranlari ve diger araglarint kullanarak istikrar i¢in bir politika iz-
lemistir.

2007 yili ortalarinda ABD konut piyasalarinda baslayan ve kiiresel piyasalari etkisi altina
alan kriz ile ¢ok sayida finans kurulusu, ya bilangosuna biiyiik zarar yazmis ya da iflas etmistir.
Uluslararasi piyasalarda yasanan bu gelismeler sonucunda likidite darligi, bilango degerlerindeki
belirsizlik ve sermaye yeterlilik oranlarindaki sorunlara ¢6ziim bulabilmek i¢in politika yapicilar
tarafindan onlemler alinmistir. Bu 6nlemler dogrultusunda piyasalar likidite enjekte edilmistir. S6z
konusu ucuz ve bol likidite, giiven duyulan yiikselen piyasalara girmistir. Yabanci paymin yiiksek
oldugu ve iyi denetlenen Tiirk bankacilik sektorii de, bu kaynaklardan 6nemli 6l¢iide faydalan-
mistir. Yabanci sermaye; saydamlik, glivenilirlik, yiiksek sermaye yeterlilik orani, yiiksek karlilik
oran1 ve biiyiime potansiyeli nedeniyle Tiirk bankacilik sektériine ve IMKB® de islem géren ban-
kacilik hisselerine yonelmistir. Fitch derecelendirme sirketinin Tiirkiye nin notunu yatirim yapi-
labilir seviyeye ¢ikarmasi ve Moody’s ile Standard&Poors firmalarindan da gelecek not artirimi
beklentisi ile IMKB, diger piyasalardan ayrismustir''. Not artimi beklentisi nedeniyle bankalar
yurtdigindan daha bol ve daha ucuz kaynak bulabilecekleri igin karliliklarini arttirmalari beklen-
mistir. Kasim 2011-Kasim 2012 aras1 dénem incelendiginde IMKB’deki bankacilik endeksi yiizde

7 TBB, 2005-2006 Donemi Calismalarina iliskin Faaliyet Raporu,

http://www.tbb.org.tr/Dosyalar/userfiles/file/TBB/Genel_Bilgiler/faaliyet raporu2006.pdf, Erisim Tarihi

(11.03.2013).

Suat Oktar - Levent Dalyanci, “Finansal Kriz Teorileri ve Tiirkiye Ekonomisinde 1990 Sonrasi Finansal

Krizler”, Marmara Universitesi I.I.B.F. Dergisi, Cilt XXIX, Say1 II, 2010, s.14.

Hakan Bektas, Tiirk Bankacihik Sektériinde Finansal Gii¢ Derecelerinin Istatistiksel Yontemlerle

incelenmesi, iktisadi Arastirmalar Vakfi, istanbul, 2011, 5.153.

Sami Taban, Kiiresel Finans Krizi Oncesi ve Sonrasi Dénemde Tiirkiye’de Ekonomik Biiyiimenin Dinamikleri,

http://file.setav.org/Files/Pdf/kuresel-finans-krizi-oncesi-ve-sonrasi-donemde-turkiyede-ekonomik-
buyumenin-dinamikleri.pdf, Erisim Tarihi (07.03.2013).

' Milliyet, 16 Subat 2013, http://gundem.milliyet.com.tr/kredi-notu-onunde-2-onemli-engel-var/gundem/
gundemyazardetay/16.02.2013/1669570/default.htm, Erisim Tarihi (06.03.2013).
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34.9 artig gostermistir'?. 31 Aralik 2012 tarihi itibariyle yabanci yatirimeilarn hisse senedi portfoy
biiyiikliigii 78.5 milyar dolara yiikselip IMKB’deki yabanci pay1 da yiizde 65.77 olmustur®.

Halka acik veriler incelendiginde yabanci yatirimeilarin Tiirk bankacilik sektoriine olan il-
gisinin arttig1 goriilmektedir. IMKB 100 endeksinin y&niinii belirleyebilen bir agirliga sahip olan
banka hisse senetleri, en ¢ok islem hacmine sahip olan pay senetleridir. Seffaf bilango verileri ve
giiclii yapisi ile yiiksek biiyiime potansiyeline sahip Tiirk bankacilik sektorti, iilke ekonomisinin
lokomotif giiciidiir.

2.1. Kanonik Korelasyon

Korelasyon ve regresyon kavramlari yalnizca tek boyutlu degiskenler icin degil, ayni1 zaman-
da iki veya daha fazla boyuta sahip degiskenler i¢in de uygulanabilmektedir'®. Coklu regresyon
analizinde metrik tek bir bagimli degiskenin beklenen degerinin tahmini, bagimsiz degiskenlerin
dogrusal bir fonksiyonu olarak gergeklestirilmektedir. Fakat bazi aragtirmalarda, tek bir bagimli
degiskenle ¢aligmak yerine birden fazla bagimsiz degisken ile birden fazla bagiml degisken ara-
sindaki iliski ilgi konusu olmaktadir'®. Cok degiskenli istatistiksel bir yontem olan kanonik kore-
lasyon analizi, her bir veri setinin ikiden az degisken icermemesi kosuluyla iki veri seti arasindaki
iliskiyi incelemektedir'.

Kanonik korelasyon analizi, iki veri seti arasindaki iligkiyi incelerken bagimli ve bagimsiz
degiskenlerin dogrusal bir fonksiyonu olarak tiirettigi kanonik degiskenlerden yararlanmaktadir.
S6z konusu analiz, bu yoniiyle cok degiskenli istatistiksel bir teknik olan temel bilesenler analizine
benzemektedir'”. Temel bilesenler analizi, birbirleriyle yiiksek derecede korelasyona sahip p bo-
yutlu bir veri kiimesini, birbirleriyle korelasyonsuz ve k boyuta (k<p) sahip bir yapiya indirgemeyi
amaglayan bir veri transformasyon teknigidir's. Kanonik korelasyon analizinde, orijinal veri se-
tinden elde edilecek dogrusal fonksiyonlar arasindaki korelasyonu maksimum yapacak bilesenler
tiretilirken, temel bilesenler analizinde ise gozlenmis veri kiimesindeki bilgiyi aciklayabilecek
maksimum varyansa sahip bilesenler olusturulmaktadir'.

Kanonik korelasyon analizi, n tane gdzlemden olusan q tane bagimsiz degisken (X)) ile p tane
bagimli degiskenin (Y,) arasindaki iligkinin incelenmesini saglamaktadir®. Bunun i¢in bagimsiz
ve bagimli degisken setlerinden dogrusal bilesenlerin elde edilmesi gerekmektedir. X*, bagimsiz
degiskenlerin (X,) dogrusal fonksiyonu olmak iizere ve Y* ise bagimli degiskenlerin (Y,) dogrusal
fonksiyonlar1 olmak iizere birbirleriyle maksimum korelasyona sahip X* ve Y* bilesenleri olustu-
rulur. S6z konusu dogrusal bilesenler gbzlemlenen degil yapay degiskenlerdir ve bu degiskenlere

12

Milliyet, 7 Kasim 2012, http://ekonomi.milliyet.com.tr/yabancilar-imkb-de-kazaniyor-londra-da-sampanya-
patlatiyor/ekonomi/ekonomiyazardetay/07.11.2012/1623159/default.htm, Erigim Tarihi (05.03.2013).
Paraborsa, Aralik 2012, http://www.paraborsa.net/i/2012-aralik-ayi-imkbdeki-yabanci-payi/, Erisim Tarihi
(10.03.2013).

14" Harold Hotelling, “Relations Between Two Sets of Variates”, Biometrika, Vol. 28, No. 3/4 , Dec., 1936, s. 321.
F. J. Hair ve digerleri, Multivariate Data Analysis, Fifth Edition, Prentice-Hall International Inc., 1998, s. 444.
Bruce Thompson, Canonical Correlation Analysis: Uses and Interpretation (Quantitative Applications in
the Social Sciences), Sage Publications,Inc., 1984, s. 11.

Hair, F. J. ve digerleri, a.g.k. , s. 445.

1. T. Jolliffe, Principal Component Analysis, Second Edition, Springer —Verlag New York, Inc. , 2002, s. 1.
Francis R.Bach — Michael 1. Jordan, A Probabilistic Interpretation of Canonical Correlation Analysis, http://
www.di.ens.fr/~fbach/probacca.pdf , Erisim Tarihi (04.03.2013).
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“kanonik degisken” ad1 verilmektedir®'. Bu degiskenler arasindaki korelasyon ise “kanonik kore-
lasyon” olarak adlandirilmaktadir. Sekil 1’de gozlenen bagimsiz ve bagimli degisken kiimelerin-
den elde edilen X* ve Y* kanonik degiskenleri ile s6z konusu bilesenler arasindaki korelasyon
ifade edilmistir.

Sekil 1. Kanonik Degisken ve Kanonik Korelasyon
X 1 Y !
= ; L\A {/'_‘-\-._./ v s
‘\( X ) ( ¥
1 1
" .
&4// K\x\\\

i=jigin

Xy

Kaynak: Jacques Tacq, Multivariate Analysis Techniques in Socail Science Research:
From Problem to Analysis, Sage Publications Ltd, 1997, 5.323.

Sekil 2’ de iki bagimsiz ve iki bagimli degiskenden olusan bir veri kiimesinde, setler arasi
korelasyonun ortaya konabilmesi i¢in orijinal eksenlerin, X1* ile Y 1* kanonik degiskenleri arasin-
daki korelasyonu maksimum yapacak ag1 ile dondiiriilmesi gerekmektedir. Koordinat sisteminde
yer alan bir nokta, yeni bir eksene gére tanimlanacagi zaman orijinal degerlerin dogrusal bilesimi
ile ifade edilmektedir. Bu analizde X1* ile Y 1* arasindaki korelasyonu maksimum yapacak agi ile
eksen dondiiriiliirken gdzlenen nokta sabit kalmaktir.

X1* = (Cosa). X1+ (Sina). X2 = a,. X1 + a,. X2
Y1* = (CospB). Y1+ (Sinf).Y2 = b. Y1+ b,.Y2

Sekil 2. Bagimsiz, Bagimli ve Kanonik Degiskenlerin Grafigi

X2 Y2

X1*

&

o

X1 Y1

Kanonik korelasyon analizi, Tablo 1’de goriildiigii tizere X ve Y degisken ciftleri arasindaki
korelasyon matrisinden hareketle yapilabilecegi gibi kovaryans matrisi izerinden de yapilabilmek-
tedir.

21 Jacques Tacq, Multivariate Analysis Techniques in Socail Science Research: From Problem to Analysis,

Sage Publications Ltd, 1997, s. 324.
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Tablo 1. Korelasyon Matrisi

X, | X | | X, | vqi | v, [.. | ¥

X3

X, qxq matrisi qxp matrisi

ces R11 R12

Xq

Y, -

Y, pxq matrisi PXp ;;1 atrisi

Ry, 22

Yp

Kaynak: Kazim Ozdamar, Paket Programlar ile Istatistiksel Veri Analizi 2 (Cok Degis-
kenli Analizler), 7.baski, Kaan Kitabevi, Eskisehir,2010,s.411.

Bagimsiz ve bagimli degisken giftlerinin korelasyon matrisi Tablo 1’deki gibi par¢alandiktan
sonra H, ve H, matrisleri elde edilerek s6z konusu matrislerin 6zdeger ve dzvektorlerinden fay-
dalanilir. H, ve H, matrislerinden elde edilen 6zdegerler aynidir>. S6z konusu her bir 6zdegerin
karekokii, kanonik korelasyon katsayisina esittir?.

q < pdurumunda H; = Ry; 'Ri,R,, "Ry
q > p durumunda H, = Ry; 'Ry1Ry1 'Ry

Analiz sonucunda elde edilen bulgular yorumlanmadan &nce kanonik korelasyon katsayilari-
nin istatistiksel olarak anlamliligiin sinanmasi gerekmektedir. Bu amacla kullanilan hipotezler su
sekilde olusturulmaktadir.

Hy:ri=rp=-=7n=0
Hi:Enaz birri # 0

S6z konusu hipotezlerin sinanmasinda Wilks” Lambda (A) istatistigi hesaplanmakta ve A
istatistigin anlamliginin testinde pxq serbestlik dereceli kikare dagilan L istatistiginden yararla-
nilmaktadir?.

k
a=]Ja-m
i=1

1
le—[n—l—z(p+q+l)]ln/11

22 Kazim Ozdamar, Paket Programlar ile istatistiksel Veri Analizi 2 (Cok Degiskenli Analizler), 7.baski, Kaan

Kitabevi, Eskisehir, 2010, s. 414.

Barbara G. Tabachnick - Linda S. Fidell, Using Multivariate Statistics, Fifth Edition, Pearson Education, Inc.,
2006, s. 574.

Ali Sait Albayrak, Uygulamah Cok Degiskenli istatistik Teknikler, Asil Yaym Dagitim Ltd. Sti, Ankara,
2006, s. 484.
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Kikare dagilimma uygun L istatistiginin degeri, belirli bir anlamlilik diizeyinde kikare tablo
degerinden biiyiikse H,, hipotezi reddedilmektedir. Bu durum, birinci kanonik korelasyon katsa-
yisinin anlamli oldugunu ifade etmektedir. Bundan sonra ikinci kanonik korelasyon katsayisinin
anlamlilig1 sinanirken, birinci kanonik korelasyon katsayisinin etkisi disarida tutulmalidir®. S6z
konusu islem, anlamsiz kanonik korelasyon katsayist bulununcaya kadar devam ettirilmektedir.
Yorumlanacak maksimum kanonik korelasyon sayisi (k) ise k < minimum(q, p) kadar olacak-
tir?, Ayrica herhangi bir kanonik degisken, diger bir kanonik degiskenin tiiretilmesine katkida
bulunmamaktadir, yani kanonik degiskenler birbirlerinden bagimsizdir?.

3. Metodoloji ve Bulgular

Caligmada IMKB’ de islem géren mevduat bankalarinin borsa performansini ifade eden oran-
lar ile bilangolarindan elde edilmis finansal oranlar arasindaki iliskinin yonii ve derecesi kanonik
korelasyon analizi ile ortaya konulmaya calisilmistir. Bu kisim, analizde yer alan degiskenlerin
secilmesi, veri setinin olusturulmasi ve elde edilen bulgularin degerlendirilmesi asamalarindan
olusmaktadir.

3.1. Degiskenlerin Secilmesi

Caligmanin ampirik kisminda incelenen mevduat bankalarinin borsa performanslarini yansitan
degiskenler ile s6z konusu performansi etkileyen finansal oranlarin belirlenmesi igin literatiirde
bu alanda sektorle ilgili yapilmig galismalar incelenmistir. Mercan ve digerleri®®, Kosmidou ve
digerleri®®, Stowe ve digerleri®’, , Bektas ve Gokgen®', Taskin®? ¢ i g¢aligmalari incelenmis olup
mevduat bankalarimin borsa performansini ifade eden degiskenler; fiyat/kazang (F/K) orani ile pi-
yasa degeri/defter degeri (PD/DD) orani olarak belirlenmistir. S6z konusu oranlar, menkul kiymet
yatirimcilarini yakindan ilgilendirmektedir. F/K orani, bankanin her 1 liralik hisse senedi basina
diisen net karma karsilik, yatirrmeinin kag lira 6demeye razi oldugunu gosteren bir orandir. PD/
DD orant ise hisse senedinin 1 liralik defter degerine karsilik yatirimeinin kag lira 6demeye razi

25 Tabachnick - Fidell, a.gk.,s. 575.
26 Albayrak, a.g.k. , s. 476.

*7 Mustafa Tekin, Kanonik Korelasyon Analizi ve Bir Uygulama, Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii,
1993, s. 80 (Yayinlanmamis Doktora Tezi).

Muhammet Mercan ve digerleri, “The effect of scale and mode of ownership on the financial performance of the
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. . Hisse senedinin borsa fiyat: . . .
oldugunun bir géstergesi olup “yisse bayma defter degeri Seklinde hesaplanabilmektedir®. Tablo 2’

de calismada kullanilan degiskenler yer almaktadir.

Tablo 2. Calismada kullanilan degiskenler

Borsa performansinin gostergesi olan

deiskenler Bilancodan elde edilmis finansal oranlar

Ozkaynaklar / Toplam Aktifler

Toplam Krediler ve Alacaklar / Toplam
Aktifler

Net Dénem Kari (Zarari) / Toplam Aktifler
Net Dénem Kari (Zarar1) / Ozkaynaklar
Piyasa Degeri / Defter Degeri Orani Toplam Gelirler / Toplam Giderler

Likit Aktifler / Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler

Fiyat / Kazang Orani

3.2. Veri Setinin Olusturulmasi

Calismanm ampirik kismimda 2011 yilinda IMKB’ de islem géren mevduat bankalari ince-
lenmistir. Bu dénem icin gerekli verilere Tiirkiye Bankalar Birligi (TBB) ve IMKB tarafindan
yayinlanan veri biiltenlerinden ulasilmistir. Analize dahil edilen onbir banka bulunmaktadir ve
Tablo 3’te yer almaktadir.

Tablo 3. Analize dahil edilen bankalar

Akbank T.A.S. Ozel Sermayeli Mevduat Bankasi

Denizbank A.S. Tiirkiyede Kurulmus Yabanci Sermayeli
Mevduat Bankasi

Finans Bank A.S. Tiirkiyede Kurulmus Yabanci Sermayeli
Mevduat Bankasi

Sekerbank T.A.S. Ozel Sermayeli Mevduat Bankasi

Tekstil Bank A.S. Ozel Sermayeli Mevduat Bankast

Tiirk Ekonomi Bankas1 A.S. Ozel Sermayeli Mevduat Bankast

Tiirkiye Garanti Bankas1 A.S. Ozel Sermayeli Mevduat Bankast

Tiirkiye Halk Bankas1 A.S. Kamusal Sermayeli Mevduat Bankast

Tiirkiye Is Bankasi A.S. Ozel Sermayeli Mevduat Bankast

Tiirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. Kamusal Sermayeli Mevduat Bankasi

Yapi ve Kredi Bankas1 A.S. Ozel Sermayeli Mevduat Bankas:

3.3. Analizin Uygulanmasi ve Elde Edilen Bulgularin Degerlendirilmesi

Caligmada IMKB’ de islem géren mevduat bankalarmin borsa performans oranlari ile finansal
oranlar arasindaki iliskinin yoniini ve biiyiikliigiinii belirlemek i¢in kanonik korelasyon analizi
kullanilmigtir. S6z konusu analiz R programindaki “CCA”* paketi kullanilarak yapilmistir.

33 Mehmet Bolak, isletme Finansi, Birsen Yaymevi, Istanbul, 2010, s. 43.

Ignacio Gonzalez - Sebastien Dejean, Canonical Correlation Analysis, http:/cran.r-project.org/web/packages/
CCA/CCA .pdf, Erigim Tarihi (04.03.2013).
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Analizde alt1 tane bagimsiz degisken ve iki tane bagimli degisken kullanildigindan dolay1
kanonik degisken sayisinin en fazla iki olmasi beklenmistir. Tablo 4’ te veri setinden elde edilen
kanonik korelasyon katsayilar1 yer almaktadir. S6z konusu katsayilarin anlamliliginin test edilmesi
gerekmektedir.

Tablo 4. Kanonik korelasyon katsayilari

Birinci kanonik korelasyon katsayis1 | Ikinci kanonik korelasyon katsayisi
(ry) (r2)
0.983021 0.92677
k 2
A = 1_[(1 -1%) = 1_[(1 —0.96633)(1 — 0.858903) = 0.004751
i=1 i=1

1
Ll=—[n—1—z(p+q+1)]ln/11

1
Ly =— [11 -1- 2(6 +2+ 1)] [n0.004751

L, degeri islem sonucunda 29.42 olarak bulunmustur. Kikare dagilimina uyan L istatistigi i¢in
yiizde bes anlamlilik diizeyinde oniki serbestlik dereceli kikare tablo degeri ise 15.5” tir. Bu durum-
da H_ hipotezi reddedilir ve en az bir kanonik korelasyon katsayisinin istatistiksel olarak sifirdan
farkli oldugu sonucuna ulasilir. Ayn1 iglem ikinci kanonik korelasyon katsayisinin anlamliligin
sinamak igin yapildiginda L, degeri 10.77 elde edilmis olup buna karsilik gelen tablo degeri ise
11.07 olarak bulunmustur. S6z konusu bulgu neticesinde ikinci kanonik korelasyon katsayist ista-
tistiksel olarak anlamsiz bulunmustur. Dolayisiyla birinci kanonik korelasyon katsayisi ile analize
devam edilmistir.

A, =T15,(1 = r?) = [T2,(1 — 0.858903) =0.141

Tablo 5. Birinci kanonik bilesene ait kanonik yiikler

Finansal oranlar Kanonik yiikler
Ozkaynaklar / Toplam Aktifler Xy -0.13000163
Toplam Krediler ve Alacaklar / Toplam Aktifler (X,) 0.05785672
Net Dénem Kar1 (Zarari) / Toplam Aktifler (X3) 1.63789192
Net Dénem Kar1 (Zarar1) / Ozkaynaklar (X,) 0.02611154
Toplam Gelirler / Toplam Giderler (Xs) -0.02398993
Likit Aktifler / Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler (X) 0.03162487

X* = (—0.13 X X;) + (0.05 X X,) + (1.63 X X3) + (0.02 x X,)
+(—0.02 X X5) + (0.03 X X,)

Finansal oranlarin dogrusal bileseni olarak ifade edilen birinci kanonik degiskeni olusturan
oranlarin isareti dikkate alinmadan, Tablo 5’ te yer alan agirliklarina bakildiginda X, oraninin en
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onemli degisken oldugu goriilmektedir. Aktif karliligi orant olarak da ifade edilen X, degiskeni,
bankanin varliklarini karlt bir sekilde kullanip kullanamadigini géstermektedir.

Tablo 6. Birinci kanonik bilesene ait kanonik yiikler

Borsa performans oranlari Kanonik yiikler
Fiyat / Kazan¢ Orant ( Y;) -0.07443115
Piyasa Degeri / Defter Degeri Orami (Y,) 1.66992488

Y* = (=0,07 X Yy) + (1.66 X Y,)

Tablo 6 incelendiginde F/K ve PD/DD oranlarindan tiiretilen diger kanonik degiskenin olusu-
munda Y, degiskeninin dnemli bir agirligi oldugu goriilmektedir. PD/DD orani incelendiginde pay
kismu, bir hisse senedinin piyasadaki arz ve talebe gore belirlenmis degerini gostermektedir. Defter
degeri ise isletmenin muhasebe kayitlarina gore ortaya ¢ikan degeridir. PD/DD orani, isletmeye
duyulan gilivene bagl olarak yiiksek degere sahip olabilmektedir®. Ayrica bankanin piyasa dege-
rinin, 6z sermayesine boliinmesiyle de elde edilebilen bu oranin biiyiimesi pay senedinin deger
kazandigin1 gostermektedir.

Tablo 5 ve Tablo 6’ da yer alan X* ve Y* kanonik degiskenleri arasindaki iliskinin yoni ve
derecesi kanonik korelasyon katsayisi ile ortaya konulmustur. Elde edilen bulgular neticesinde, X*
ile Y* arasinda iliskinin derecesi 0.98’dir. Kanonik korelasyon katsayisi, -1 ile 1 arasinda deger
aldigindan dolay1 iki kanonik degisken arasinda ayni yonli ve kuvvetli bir iliski bulunmustur. Bu
iliskinin meydana gelmesinde X, ve Y, en 6nemli degiskenlerdir.

Finansal sistem icerisinde dnemli bir rol iistlenen bankacilik sektorii, sahip oldugu varliklar
karli bir sekilde yoneterek etkin ¢alismayr hedeflemektedir. Dolayisiyla yatirimer da, bankanin
bir liralik varlik igin ne kadar net kar elde ettigini gosteren X, degiskenine 6nem vermektedir. Bu
oranin yiiksek olmasi istenmektedir. Bunun yani sira hisse senetlerinin cari fiyatlar: ile olmasi
gereken fiyatlarini karsilastirmak icin kullanilan bir oran olan Y., yatirimer i¢in alim-satim sin-
yali vermektedir. S6z konusu iki degisken, kuvvetli ve ayn1 yonlii kanonik korelasyonun ortaya
¢ikmasinda dnemli bir katkiya sahiplerdir. Yatirimci, hangi bankanin hisse senetlerine yonelmesi
gerektigi hususunda 6zellikle X, ve Y, degiskenlerini incelemedir.

4. Sonu¢

Fon arz edenler ile fon talep edenler arasinda aracilik fonksiyonunu iistlenen bankalar, finansal
sistemin en onemli aktorleridir. Bankacilik sektoriiniin, finansal sistemin gelismesi, {lilke ekono-
misinin biiylimesi ve finansal istikrarin saglanmasi agisindan sahip oldugu etki oldukga biiytiktiir.
2012 yili sonunda toplam aktifleri 1.4 trilyon liraya yiikselmis olan Tiirk bankacilik sektorii, ytik-
sek biiylime potansiyeli ile iilke ekonomisinin lokomotif sektorii olarak ifade edilmektedir. Ayrica
giiclii sermaye yapis1 ve yiiksek karlihig1 ile dikkat ceken Tiirk bankacilik sektorii, Istanbul Men-
kul Kiymetler Borsast (IMKB)’ nda endeksin lokomotifi olma gérevini iistlendigi goriilmektedir.
IMKB’ de islem goren bankalar, halka arz yolu ile kaynak ihtiyacimi karsilamaktalardir. Bunun
yant sira bankalar, halka arz ile kamuyu dogru ve zamaninda bilgilendirme, bagimsiz dig denetim
ve uluslararast muhasebe standartlarini uygulama yiikiimliiliiklerini yerine getirmektelerdir. Dola-
yistyla tanitimlarini yaparak piyasa katilimcilarinin goéziinde prestij kazanmaktalardir.

35 Bolak, a.g.k. ,s. 43.
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Bu ¢alismada, IMKB’ de islem géren mevduat bankalarinin borsa performans oranlari ile bi-
langolarindan elde edilen finansal oranlar1 arasindaki iligkinin yonii ve derecesi kanonik korelas-
yon analizi ortaya konulmustur. Analiz, 2011 yilinda IMKB’ de islem goren mevduat bankalarina
ait hisse senetlerine yatirim karar1 alinirken 6zellikle hangi degiskenlerin izlenmesi gerektigi hu-
susunda bilgi saglamistir. Caligmada borsa performans oranlari olarak fiyat/kazang orani ile piyasa
degeri/defter degeri (PD/DD) orani ele alinmistir. S6z konusu iki degiskenin dogrusal bileseni ola-
rak Y* degiskeni elde edilmistir. Incelenen finansal oranlar ise 6zkaynaklar/toplam aktifler, toplam
krediler ve alacaklar/toplam aktifler, net donem kar1 (zarar1)/toplam aktifler, net donem kar (za-
rar1)/6zkaynaklar, toplam gelirler/toplam giderler, likit aktifler/kisa vadeli ylikiimliiliikler olmak
iizere alt1 degiskenden olugsmaktadir. S6z konusu alt1 degiskenin dogrusal bileseni olarak X* de-
giskeni elde edilmistir. Elde edilen bulgular neticesinde 6ne ¢ikan degiskenler; aktif karlilik orani
ve PD/DD oranidir. Net donem kar1 (zarari)/toplam aktifler olarak ifade edilen aktif karlilik orani,
bankalarmn aktif biiyiikliigiinii dikkate alan 6nemli bir gostergedir. Bu oran, bankanin varliklarini
kar yaratabilmek gayesiyle hangi etkinlikte kullanildigini géstermektedir. PD/DD ise, hisse senedi-
nin bir liralik defter degerine karsilik yatirimeinin kag lira 6demeye razi oldugunu gostermektedir.
Bu degiskenler, borsa performans oranlarinin dogrusal bileseni olan Y* ile bilangodan elde edilen
finansal oranlarin dogrusal bileseni olan X* ‘i olusumunda 6nemli bir agirliga sahiplerdir. Y* ile
X* arasindaki iliskinin derecesi 0.98 bulunmustur. Kanonik korelasyon katsayisi -1 ile 1 arasinda
deger aldigindan s6z konusu bulgu, iki kanonik degisken arasinda ayni yonlii ve kuvvetli bir iliski
oldugu gostermistir. Dolayisiyla, IMKB’ de banka hisse senetlerine iliskin bir yatirim karar1 alinir-
ken ozellikle aktif karlilik ve PD/DD oranlarinin incelenmesi gerektigi sdylenebilir.
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