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OZET

Bu ¢alismanin amaci, igletme karliligina etki eden finansal oranlari panel veri
regresyon yontemiyle incelemektir. Calismanin konusu 2015-2023 dénemi BIST
bilisim endeksindeki 13 isletmenin finansal oranlaridir. Sonug¢ olarak, UVYK /
pasif toplami orant (uvp) ve kdr payi getiri orani (hpg) oranlari net kdar marjini
porzitif yénde etkileyen degiskenlerdir. Diger degiskenlerle net kar marji arasinda
anlamli iligki bulunmamugtir. Aktiflerin kdrlihigini cari oran (co), finansal kaldirag
orant (fk) ve 6z kaynak devir hizi orani (okdh) degiskenleri negatif yonde etkilerken
uvp, calisma sermayesi devir hizi orani (csdh), hpg ve hisse senedi getirisinin dogal
logaritmas (Iget) degiskenleri pozitif yonde etkileyen degiskenler olmustur. Diger
degiskenlerle aktiflerin karhiligi arasinda anlaml iliski bulunmamistir. Oz
kaynaklarin kdarliigint UVYK / siirekli kaynaklar orant (uvs), duran varlik / oz
kaynak orant (dvo) ve okdh degiskenleri negatif yonde etkilerken hpg degiskeni
porzitif yonde etkilemistir. Diger degiskenlerle 0z kaynak karliligr arasinda anlamli
iliski bulunmamustir.

APA STILI KAYNAK KULLANIMI: Isildak, M. S. (2024). KARLILIGA ETKi EDEN FINANSAL ORANLAR -BIST
BILISIM ENDEKSINDE PANEL VERI ANALIZI UYGULAMASI. Muhasebe ve Finans Incelemeleri Dergisi, 7(1), 1 —19. DOI:
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ABSTRACT

The aim of this study is to examine financial ratios affecting business profitability
using the panel data regression method. The subject of the study is the financial
ratios of 13 companies in the BIST bilisim index for the period 2015-2023. As a
result, UVYK / total liabilities ratio (uvp) and dividend yield ratio (hpg) are
variables that positively affect the net profit margin. No significant relationship
was found between other variables and net profit margin. While the current ratio
(co), financial leverage ratio (fk) and equity turnover rate (okdh) variables
negatively affected the profitability of assets, uvp, working capital turnover rate
(¢sdh) hpg and natural logarithm of stock return (Iget) variables were the
variables that affected it positively. No significant relationship was found between
other variables and profitability of assets. No significant relationship was found
between other variables and profitability of assets. While the UVYK / continuous
equity ratio (uvs), fixed asset / equity ratio (dvo) and OKDH variables negatively
affected the profitability of equity capital, the hpg variable had a positive impact.
No significant relationship was found between other variables and return on

equity.

1. GIRIS

Isletmelerin amaglarinin ¢ok ¢esitli olmasi onlarin daha fazla bilgiye ulasmasini kaginilmaz kiliyor. Daha
fazla bilgiye ulasmanin yollarindan birisi de finansal oranlardir. Finansal oranlarin sunacagi bilgi ancak bir igletme
i¢in olabilir. Bunu bir¢ok isletme {izerinde uygulamak daha isin daha da karmasik hale gelmesine neden olur.
Birgok isletme iizerindeki bir donemlik bilgide yeterli olmayabilir. Bu agidan daha fazla bilgiye ulasabilmenin
yolu ekonometrik yontemleri kullanmakla miimkiin olabilir. Son zamanlarda finans alninda ekonometrik
yontemler kullanarak bilgiye ulagsmada art1 vardir. Kullanilabilecek ¢cok sayidaki ekonometrik yontemlerden birisi
de panel veri analizidir.

Panel veri analiz yontemi yatay kesit verileriyle birlikte zamana boyutlu verileri de icermektedir
(Sarikovanlik vd., 2019:167). Her bir isletmenin birden fazla yillara dayali verileri zamana boyutlu verilerdir.
Yatay kesit verileri, isletmelerin birden fazla donemdeki verilerini kapsamaktadir (Tatoglu, 2012:2). Calismada
BIST Bilisim endeksindeki isletmelerin belirli bir ddneme ait verileri kullanilmistir. Birden fazla isletme ve birden
fazla yillara ait verilere en uygun analiz yontemi panel veri analizidir. Panel veri analizi, belirli bir zaman
boyutunda birden fazla bileseni incelemeye izin veren kolay bir yontemdir (Yaffee. 2003:1). Panel veri analizi,
aslinda bir regresyon analizidir. Regresyon analizinin yapilmasi i¢in gerekli testler panel veri analizinde de
gereklidir (Giiris, 2018:6).

Isletme karliligina etki eden finansal oranlar ¢ok sayida olabilir. Biitiin bu oranlar1 hesaplayabilmek ve
panel veri regresyon analizinde kullanmak miimkiin olmayabilir. Ciinkii, biitiin oranlar regresyon analizinin
yapilabilmesi i¢in gerekli sartlar1 saglayamaz. Bunun i¢in panel veri regresyon analizi uygulanan bu ¢aligmada
kullanilan oranlar secilmis oranlardir. Yani isletme karliligini etkileyecek biitiin oranlarin analize dahil edilmesi
yerine gruplar olarak ele alinmistir. Ayrica birbirlerini ekonometrik olarak etkileyen oranlar kullanim disi
birakilmistir. Bu agidan panel veri analizi sartlarini saglayan verilerle ¢alisabilmek icin se¢ilmis finansal oranlar
6n elemeden gecirilmistir. Bunlardan sartlari saglayanlarla verilerle panel veri regresyon analizi yapilmistir.

Ik 6nce calismayla ilgili literatiir taramas1 yapilmustir. Literatiirde karliliga etki eden finansal oranlarin
bu sekilde ele alan bagka bir ¢aligmaya ulasilmamistir. Bu c¢alisma finansal bilgi kullanicilarina yol gostermesi
acisindan literatliire olumlu katki saglayacaktir. Daha sonra verilere ait bilgiler ve modele ait yontemler
tanitilmistir. Son asamada ise, modellerle ilgili testler ve yontem uygulamalar yapilarak sonuglara ulagilmistir.
Modellerden saglanan sonuclar agiklanarak ve tartigilarak sonuglandirilmistir. Sinirli ve az sayida isletme tizerinde
islem yapilmig olmasi ¢alismanin nokanligi, daha detayli verilerle daha baska analizlere ufuk agmasi ¢aligmanin
katkisidur.
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2. LITERATUR TARAMASI

Isletme karliligma etki eden finansal oranlar1 panel veri regresyon analizi yaparak inceleyen ¢aligmalar
icin literatiir taramasi1 yapilmistir. Literatiir taramas1 sonucunda hangi oranlarin kullanilacagina karar verilmistir.
Literatiir sonuglar1 ¢aligmamiz bulgulariyla karsilastirilmistir. Literatlir taramasi sonucunda Onemli bulunan
sonuclardan bazilar1 sunlardir.

Akdag ve Iskenderoglu (2018) calismalarinda 15 farkli iilkeden 131 turizm isletmesine ait 2007-2016
donemi finansal (kaldirag orani, Aktif devir hiz1 ve net isletme sermayesi devir hiz1 orani) oranlarinin 6z kaynak
karhiligina etkisini dinamik panel yontemiyle incelemislerdir. Oz kaynak karliligma kaldirag oraninmn anlaml
negatif etkisi oldugu, net isletme sermayesi devir hizi oraninin anlamli pozitif etkisi oldugu ve aktif devir hizin
oraninin anlamli bir etkisinin olmadig1 sonucuna ulagmislardir.

Akyiiz ve Atmaca (2019) calismalarinda Borsa Istanbul imalat sektdriindeki 160 sirketin 2010-2018
donemi ¢aligma sermayesine iliskin finansal oranlarin isletme karliligina etkisi panel veri analizi, es biitiinlesme
analizi ve regresyon analizi yontemleriyle incelemislerdir. Satislarin karliligiyla stokta kalma siiresi orani arasinda
negatif etki, cari oran, nakde doniisme siiresi, alacak devir hizi, alacaklarin tahsil siiresi ve stok devir hizi oranlari
arasinda pozitif etki etki oldugunu; aktif karlili§iyla alacak tahsil siiresi ve stokta kalma siiresi oranlarinin negatif
etki, cari oran, nakde doniisme siiresi, alacak devir hiz1 ve stok devir hiz1 oranlar1 arasinda pozitif etki etki
oldugunu; 6z kaynak karliligiyla anlamli iligski bulunmadig1 sonucuna ulagsmislardir.

Al Ajlouni ve Shawer (2013) caligmalarinda Suudi Arabistan Krallig1 petrokimya endiistrisi firmalarinin
2008-2008 donemi verilerini kullanarak sermaye yapisi ile aktif karliligi, 6z kaynak karlilig1 ve net kar marji
arasindaki iliskiyi panel veri analizi yontemiyle incelemislerdir. Sermaye yapist ile aktif karlilik, 6z kaynak
karlilik arasinda anlamli bir iliski olmadigini, net kdr marji1 ile negatif yonlii bir iliski oldugu sonucuna
ulagmiglardir.

Ar1 vd. (2022) Borsa Istanbul lojistik sektdriindeki isletmelerin 2014-2020 dénemi verilerini kullanarak
karliligi etkileyen faktorleri panel veri regresyon analizi incelemislerdir. Aktif karlilik iizerinde alacak devir hiz
oraninin pozitif ve aktif biiytiklilk oraninin negatif etkisi oldugu; 6z sermaye karlilik iizerinde cari oranin pozitif
ve aktif biiylikliik oraninin negatif etkisi oldugu sonucuna ulagmislardir.

Cekici ve Babacan (2021) ¢alismalarinda Borsa Istanbul siirdiiriilebilirlik endeksindeki 21 isletmenin
2015-2019 donem verilerini kullanilarak isletme karliligin etkileyen faktorleri panel veri analizi yontemiyle
incelemislerdir. Aktif karlilik oraniyla kisa vadeli yabanci kaynaklarin aktifi karsilama orani, maddi duran varlik
devir hiz1 oran1 ve nakit oran1 arasinda anlamli pozitif yonde bor¢ oraniyla anlamli negatif yonde iliski oldugu;
Ozsermaye karlilik oraniyla kisa vadeli yabanci kaynaklarin aktifi karsilama orani, cari oran ve maddi duran varlik
devir hiz1 orani1 arasinda anlamli pozitif yonde bor¢lanma katsayisi oraniyla anlamli negatif yonde iliski oldugu
sonucuna ulagsmiglardir.

Celik ve Arslanli (2020) 2009-2018 donemi i¢in 17 adet gayrimenkul yatirim ortakligi isletmesi {izerinde
piyasa degeri ve aktif karlilig1 etkileyen finansal oranlar1 panel veri analizi yontemi kullanarak analiz etmislerdir.
Piyasa degeri ile cari oran, 6z kaynak karlilig1 ve uzun vadeli borglar/aktif toplam1 arasinda anlamli negatif iliski
ve aktif toplamiyla anlamli pozitif iligki oldugu; aktif karlilik ile cari oran, pay senedi getirisi ve 6z kaynak karlilig
arasinda pozitif iligski oldugu sonuglarina ulagmislardir.

Demirhan (2022) ¢alismasinda TCMB reel sektoriindeki 141 iiretim ve hizmet isletmesinin aktif ve 6z
kaynak karlilik oranlarini etkileyen faktorleri dinamik panel veri analizi yontemiyle analiz etmistir. Ttim karlilik
oranlarini; {iretim ve hizmet isletmelerinde asit test oran1 pozitif, gayrisafi milli hasila orani negatif yonde
etkiledigi; iiretim isletmelerinde faiz kazanma orani ve lretici fiyat endeksi tiim karlilik gostergelerini pozitif
yonde etkiledigi ve aktif devir hizi, aktif karliligini pozitif, briit kar marjin1 negatif yonde etkiledigi; hizmet
isletmelerinde borglanma orani tiim karlilik oranlarini negatif yonde, UFE aktif karlilik ve net kar marjini negatif,
diger karlilik oranlarini pozitif yonde, aktif devir hiz1 briit kar marjini1 negatif yonde etkiledigi sonucuna ulagmistir.

Dhin ve Pham (2020) calismalarinda 2015-2019 dénemi Vietnam borsasinda igslem goren 30 ilag
isletmesinin sermaye yapisinin finansal performans tizerindeki etkisini en kiiglik kareler regresyonu yontemiyle
incelemislerdir. Ozkaynak karliligini finansal kaldirag orani, uzun vadeli varlik oran1 ve borg-varlik oran1 pozitif
yonde, kendi kendini finanse etme orani ise negatif yonde etkiledigi sonucuna ulagsmiglardir.
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Endri vd. (2021) ¢aligmalarinda 2014-2018 donemi Endonezya Menkul Kiymetler Borsasinda islem géren
42 madencilik sektdrii lizerinde sermaye yapist ile firma performansi arasindaki iligskiyi panel veri yontemiyle
incelemislerdir. Bor¢-6zsermaye oraninin aktif karlili§i ve hisse basina karla iliskisi olmadigi ve sermaye
karliligiyla negatif yonde iliskisi oldugu; borg-varlik oraninin aktif karlilig1 ve hisse basina karla negatif yonde
iligskisi oldugu, sermaye karliligiyla pozitif yonde iliskisi oldugu; uzun vadeli borg¢ / siirekli kaynak oraninin
sermaye karliligiyla pozitif yonde iligkisi ve aktif karlilig1 ve hisse basina karla iliskisiz oldugu; uzun vadeli borg
/ toplam sermaye oraninin aktif karliligiyla negatif yonde iliskisi oldugu ve sermaye karliligiyla hisse basina karla
iliskisiz oldugu; bliylimenin aktif karliligi, sermaye karliligi ve hisse bagina karla 6nemli pozitif yonde iliskisi
sonucuna ulagsmiglardir.

Karaca ve Basci (2011) calismalarinda 2001-2009 dénemi IMKB 30 endeksinde hisse senedi
performansim etkileyen oranlar1 panel veri analizi yontemi kullanarak tahmin etmislerdir. Net kar marji, esas
faaliyet kar marji, varliklarin devir hizi ve 6zsermayenin devir hizi oranlarinin hisse senedi performansini anlaml
olarak agikladiklari sonucuna ulagmiglardir.

Konuskan ve Kiling (2022) caligmalarinda BIST 100 gida sektoriindeki 14 adet isletmenin 2017-2020
donemi verilerini kullanarak kérlilik ile finansal oranlar arasindaki iliskiyi panel veri analiziyle incelemislerdir.
Aktif karlilig1 ve 6z sermaye karliligin1 alacak devir hizi, hisse basina kar ve PD/DD arasinda pozitif yonlii stok
devir hiziyla negatif yonlii etkiledigi sonucuna ulagmiglardir.

Korkmaz ve Karaca (2014) galismalarinda2000-2011 dénemi imalat sanayi endeksindeki78 adet isletme
iizerinde finansal gdstergeler ile karlilik (hisse basina kazang, net kar / 6z sermaye ve net kar / toplam aktif)
degiskenleri arasindaki anlamlilik ve iliskiyi gérebilmek i¢in panel regresyon yontemini kullanmiglardir. Toplam
borg / toplam aktif, duran varlik / toplam aktif ve maddi duran varlik / uzun vadeli yabanci kaynak oranlarinin
karlilik degiskenlerinin tamamuint; net satiglar / duran varliklar oraninin ise sadece net kéar / 6z sermaye ve net kar
/ toplam aktif oranlarini a¢iklandigi sonucuna ulagmislardir.

Kurtaran vd. (2015) ¢aligmalarinda BIST-100 endeksindeki 45 firma lizerinde finansal analizde kullanilan
oranlarla firma degeri arasindaki iligkiyi ¢oklu regresyon analiz yontemiyle incelemislerdir. Firma degeriyle aktif
karlilig1 ve asit-test oran1 arasinda pozitif iligki ve cari oran arasinda negatif iligski oldugu; stok devir hizi, alacak
devir hizi, 6zsermaye devir hizi, faaliyet kar marji, net kar marji, 6z sermaye karliligi, bor¢-6zsermaye orani ve
faiz karsilama orani arasinda anlamli iliski olmadig1 sonucuna ulagmiglardir.

Masdish vd. (2015) calismalarinda, 2009-2011 donemi Malezya'daki 46 aile ve 46 aile dis1 firma iizerinde
sermaye yapisinin 6zkaynak karliligina etkisini sinirli 6rneklenmis panel verileri kullanarak incelemistir. Kisa
donem borglarin aktiflere orani, uzun dénem borglarin aktiflere orani ve toplam borglarin aktiflere oranmin
0zkaynaklarin karliligin1 anlamli ve negatif yonde etkiledigi sonucuna ulagmislardir.

Nassar (2016) calismasinda 2005-2012 doénemi Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'ndaki 136 sanayi
sirketinin sermaye yapisinin finansal performansa etkisini ¢oklu regresyon analizi yontemiyle incelemistir.
Sermaye yapisi ile finansal performans arasinda negatif yonde anlamli bir iliski oldugunu belirtmistir.

Olawale vd. (2017) ¢alismalarinda 2005-2013 donemi Nijerya Menkul Kiymetler Borsasinda islem goren
12 sirketin firma biiyiikliigliniin performans iizerindeki etkisini havuzlanmis bir regresyon modeli, sabit etkiler
modeli ve rastgele etkiler modeli kullanilarak analiz etmislerdir. Firma biiyiikliigliniin performans tizerinde
aktifler acisindan negatif bir etkiye sahip oldugu, satislar agisindan pozitif bir etkiye sahip oldugu ve kaldirag ile
isletme sermayesinin pozitif bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulagsmiglardir.

Ozbey ve Ozar1 (2020) ¢alismalarinda BIST imalat sanayi sektoriindeki isletmelerinin 2005-2015 donem
verilerini kullanarak karlihiga etki eden faktdrleri panel regresyonla incelemislerdir. Varlik biiyiime oranini
disindaki oranlarin kérliliga etkisi oldugu sonucuna ulagsmiglardir.

Tays1 (2020) ¢alismasinda BIST100 endeksindeki 35 isletmenin1998-2017 dénemi verilerini kullanarak
aktif karliligin etkileyen faktorleri panel veri analiz yontemi ile analiz etmistir. Aktif karliligin1 stok devir hizi,
aktif biiytikliik ve aktif devir hiz1 oranlar1 pozitif yonde etkiledigi ve kaldirag orani, ¢alisma sermayesi devir hizi
ve aktifteki biiyiime oranlari negatif yonde etkiledigi sonucuna ulasmaistir.

Yaman vd. (2017) calismalarinda Borsa Istanbul gida sektorii isletmelerinin 2008 kiiresel finansal krizi
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Oncesi ve sonrast donemi pay getirileriyle finansal oranlar arasindaki iliskiyi panel veri regresyon analiz
yontemiyle incelenmislerdir. Finansal oranlarin krizi 6ncesi ve sonrast donemde cari oran, fiyat/kazang orani ve
pay basma kazang¢ oranlari, kriz 6ncesinde cari oran ve fiyat/kazanc¢ oranlar1 ve kriz sonrasinda cari oran,
fiyat/kazan¢ orani ve pay basina kazang¢ oranlarinin pay getirileri {izerinde anlamli etkiye sahip olduklari
sonuclaria ulasmislardir.

3. VERI SETi VE YONTEM

Bu c¢aligmanin amaci finansal oranlarin isletme karliligina etkisini panel veri regresyon yontemiyle
incelenmektedir. Calismada kullanilan isletmeler, daha 6nce ¢alisilmayan BIST XBLSM (Bilisim) endeksinden
secilmistir. Analizde kullanilan veriler, BIST Bilisim (XBLSM) endeksindeki isletmelerin 2015-2023 (2023 y1li
verileri ilk ¢eyrek verileridir.) donemini igeren yillik donem sonu bilango ve gelir tablolarindan saglanan finansal
oranlar ile bu doneme ait hisse senedi getirileridir. BIST XBLSM endeksinde toplamda 30 adet isletme
bulunmaktadir. Bunlardan ¢aligilan yillara ait finansal bilgilerine ulasilan 13 adet isletme analize dahil edilmistir.
XBLSM endeksi verileri, Kamuyu Aydinlatma Platformu web sitesinden saglanmistir (KAP, 2023). Yatay kesitte
isletmenin fazla olmasi ve zaman boyutu bir yildan daha fazla veriyi igermesinden dolay1 panel veri analiz yontemi
kullanilmistir. Calismanin daha dogru sonuglar verebilmesi igin XBLSM endeksindeki zaman boyutu verilerine
en genis kapsamda ulagilmasina gayret edilmistir.

Finansal oranlarla karlilik arasindaki iligkiler incelenecegi i¢in isletmeler hakkinda bilgi saglayan biitiin
oranlarin kullanilmasi yerine gruplayarak literatiirde yaygin olarak kullanilan oranlar hesaplanmistir. Panel veri
analizinde veriler bagimsiz ve bagimli degiskenler olarak iki grup olarak kullanilmaktadir. Karliligin 6l¢timiinde
cogunlukla roa ve roe oranlar1 kullanilmaktadir. Calismada bu iki degiskene npm degiskeni de eklenmistir.
Caligmamizda bagimhi degiskenler faaliyetlerden elde edilen faydayi1 gosteren npm, varliklarindan elde edilen
fayday1 gosteren roa ve net varliklardan elde edilen faydayi gosteren roe degiskenidir (Brealey vd., 1977:476-
477). Bagimsiz degiskenler ise, seriler arasinda dogrusal baglanti sorunu olmayan degiskenlerdir. Likidite oranlari
grubunda Cari Oran ve Stoklar/Aktif Toplami orani kullamilmistir. Finansal yapi oranlar1 grubunda Finansal
Kaldirag, Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar/Pasif Toplami orani, Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar/Siirekli
Kaynaklar oran1 ve Duran Varlik/Oz Kaynak orani kullanilmistir. Faaliyet oranlari grubunda Calisma Sermayesi
Devir Hizi orani, Oz Kaynak Devir Hiz1 oram ve Alacaklarin Devir Hiz1 orani kullamilmistir. Piyasa Degeri
oranlar1 grubunda Piyasa Degeri/Defter Degeri oranm1 ve Kar payr getiri oran1 kullanilmistir. Hisse senedi
getirisinin dogal logaritmasi kontrol degisken olarak kullanilmistir. Bagiml degiskenler ve formiilleri Tablo 1°de
verilmistir.

Tablo 1: Bagimli Degisken Dagilimi ve Formiilleri

Karlilik Oranlart Oranlarin Formiilii
npm Net Kar Marji Net Kéar / Satiglar
roa Aktiflerin Karlilig Aktif Toplami / Satislar
roe Oz Kaynaklarin Karlihig Oz Kaynaklar / Satislar

Literatiirde finansal oranlarin kullanimi ¢ok fazla degiskenlik gostermektedir. Calismanin amaci finansal
oranlar1 gruplar olarak ele almak oldugundan, grup igindeki en yaygin kullanimda olan ve dogrusal baglanti
sorunu olmayan oranlar dikkate alinmistir. Calismada kullanilan bagimsiz oranlar ve formiilleri Tablo 2’de
verilmistir.

Tablo 2: Bagimsiz Degisken Dagilimi ve Formiilleri

Kod Oranin Formiilii

Likidite Oranlari

co Cari Oran Dénen Varliklar/ Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
sak Stoklar / Aktif Toplam1 Stoklar / Aktif Toplami

Finansal Yap1 Oranlari

fk Finansal Kaldirag Oram Toplam Borg / Toplam Aktif

uvp UVYK / Pasif Toplam1 Orani1 Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar / Pasif Toplam1

uvs UVYK / Siirekli Kaynaklar Oran1 Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar / Siirekli Kaynaklar
dvo Duran Varlik / Oz kaynak Orani Duran Varlik / Oz kaynak

Faaliyet Oranlar
csdh  Calisma Sermayesi Devir Hiz1 Orani Satislar / Caligma Sermayesi
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Oz Kaynak Devir Hizi Orani Satislar / Oz Kaynak
Alacaklarin Devir Hiz1 Orani Satiglar / Alacaklar

Piyasa Degeri Oranlari

(Hisse Senedi Fiyati*Hisse Sayist) / (Aktif Toplami1 — Toplam
Borg)
Kar Payi1 Getiri Orant Hisse Basina Dagitilan Kar Pay1 / Hisse Senedi Fiyati

Piyasa Degeri / Defter Degeri Orani

Kontrol Degisken

Hisse Senedi Getirisinin Dogal

Logaritmast Ln(Gt/Gt-1) (t=Cari Y1l; t-1=Onceki Y1l)

Finansal oranlar gruplar olarak ele almmustir Isletme karliligina etki eden finansal oranlar npm, roa ve roe

bagimsiz degiskenleri igin kurulan modeller asagidaki 1-12 nolu denklemlerde verilmistir.

Model 1: npm=PBo+B1coi+pPsakic+Pslgeti 1)
Model 2: npm=PBo+BafkirtB2uvpict BauvsictBadvoi-+Pslgeti (2)
Model 3: npm=fo+Bi¢sdhictpo0kdhic+Bsadhic+Palgetic (3)
Model 4: npm=Bo+B1pddi+B2hpgic+Palgeti (4)
Model 5: roa=Bo+B1c0irt+B2sakir+Palgetit (5)
Model 6: roa =Bo+p1fkic+Buvpirt BauvsicBadvoi+Pslgetit (6)
Model 7: roa =Bo+B1gsdhirtBz0kdhic+Bsadhic+Balgetic (7)
Model 8: roa =Bo+B1pddic+P2hpgictBslgetit (8)
Model 9: roe =Bo+P1C0i+P2sakictBalgetit ©)
Model 10: roe =Bo+BafkictBauvpict BauvsictBadvoitPslgeti (10)
Model 11: roe =Bo+Bagsdhic+B.0kdhictBsadhict Balgetic (11)
Model 12: roe =Bo+Bapddic+BzhpgictPalgetit (12)

Likidite oranlarinin (sirastyla Model 1, Model 5 ve Model 9) bagimli degisken npm, roa ve roe tizerindeki

etkisi asagidaki hipotezlerle test edilmistir.

Hi: Likidite oranlar1 net kar marjin1 etkilememektedir.
H»: Likidite oranlar1 aktiflerin karliligini etkilememektedir.
Hs: Likidite oranlar1 6z sermayenin karliligini etkilememektedir.

Finansal yap1 oranlarimin (sirasiyla Model 2, Model 6 ve Model 10) bagimli degisken npm, roa ve roe

izerindeki etkisi asagidaki hipotezlerle test edilmistir.

Ha: Finansal yap1 oranlari net kar marjini etkilememektedir.
Hs: Finansal yapi oranlar aktiflerin karliligini etkilememektedir.
He: Finansal yap1 oranlar 6z sermayenin karliligini etkilememektedir.

Faaliyet oranlarinin (sirasiyla Model 3, Model 7 ve Model 11) bagimli degisken npm, roa ve roe iizerindeki

etkisi asagidaki hipotezlerle test edilmistir.

H7: Faaliyet Oranlar1 net kar marjini etkilememektedir.
Hg: Faaliyet Oranlan aktiflerin karliligini etkilememektedir.
Ho: Faaliyet Oranlar 6z sermayenin karliligini etkilememektedir.

Piyasa degeri oranlarimin (sirasiyla Model 4, Model 8 ve Model 12) bagimli degisken npm, roa ve roe

izerindeki etkisi agagidaki hipotezlerle test edilmistir.
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Hio: Piyasa degeri oranlar1 net kar marjini etkilememektedir.
Hii: Piyasa degeri oranlar aktiflerin karliligini etkilememektedir.

Hi.: Piyasa degeri oranlar1 6z sermayenin karliligim etkilememektedir.

4. BULGULAR

Serileri ekonometrik analize uyarlamadan once istatistiksel tanimlayict degerleri Tablo 3’te verilmistir.

Tablo 3: Serilerin Tanimlayici Bilgileri

Gozlem Ortalama Standart Hata Minimum Maksimum Skewness Kurtosis
co 117 2,438 2,706 0,265 14,828 0,000 0,000
sak 117 0,153 0,117 0,000 0,382 0,535 0,000
fk 117 0,531 0,270 0,000 1,019 0,008 0,066
uvp 117 150.7 320,6 4,137 2146 0,000 0,000
uvs 117 0,172 0,249 0,001 2,044 0,000 0,000
dvo 117 5,523 24,11 -52,16 236,3 0,000 0,000
¢sdh 117 2,795 2,081 0,016 9,537 0,000 0,208
okdh 117 6,897 21,82 -15,22 226,7 0,000 0,000
adh 117 22,67 212,2 0,019 2298 0,000 0,000
npm 117 6,992 53,30 -14,32 531,7 0,000 0,000
roa 117 0,069 0,108 -0,237 0,674 0,000 0,000
roe 117 0,010 1,788 -18,93 1,340 0,000 0,000
pdd 117 86,26 624,3 -22,94 5190 0,000 0,000
hpg 117 0,083 0,130 -0,508 0,561 0,892 0,000
Iget 117 0,296 0,627 -3,137 1,919 0,000 0,000

Tablo 3’te goriilecegi lizere serilerin ortalamasina bakildiginda co 2,438, sak 0,153, tk 0,531, uvp 150,7,
uvs 0,172, dvo 5,523, ¢sdh, 2,795, okdh 6,897, adh 22,67, npm 6,992, roa 0,069, roe 0,010, pdd 86,26, hpg 0,083
ve lget 0,296°d1r. Standart sapmaya bakildiginda uvp, dvo, okdh, adh, npm ve pdd serilerinin standart sapmasi
cok yiiksektir. Standart sapmasi ¢ok yiiksen ¢ikan serilerin minimum ve maksimum degerleri arasindaki farka
gore bakildiginda ortalamadan sapmalar1 ¢ok fazla degildir. Skewness ve Kurtosis olasilik degerlerine gore sak,
¢sdh ve hpg degiskenlerinin normal dagilmadigini goriilmektedir. Finansal veriler genelde basik veya carpik
yapida ve adet olarak fazla olduklarindan normallik varsayimi dikkate alinmayabilir (Sarikovanlik vd., 2019:50).
Diger varsayimlar sagladiginda kullanilabilirler. Zaman serileri genelde normal dagilim gostermeme egilimli
olduklarimi dikkate alarak ¢oklu iliski olmas1 durumunu gérebilmek i¢in korelasyon analizi yapilmistir. Panel veri
regresyon analizi yapilabilmesi i¢in verilerin dogrusal baglantiya sahip olmamasi, duragan olmalar1 gerekir.

Regresyon analizinde serilerin birbirlerini acgiklamada saglikli sonuglar verebilmesi ancak serilerin
arasinda dogrusal baglanti olmamasma baghidir. (Gujarati, 2016:127). Seriler arasindaki dogrusal baglanti
sorununun belirlenmesinde yaygin olarak kullanilan korelasyon analizi Tablo 4°te korelasyon analizi verilmistir.

Tablo 4: Korelasyon Analizi

co sak fk uvp uvs dvo ¢sdh okdh adh npm roa roe pdd hpg Iget
co 1
sak -0,35 1
fk -0,56 0,25 1
uvp -0,01 -0,20 -0,37 1
uvs -0,21 0,06 032 -029 1
dvo -0,09 -0,01 0,20 -0,06 0,21 1
¢sdh 034 0,24 -0,12 -0,20 -0,30 -0,10 1
okdh -0,23 0,03 0,28 -0,07 0,28 0,97 -004 1
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adh -0,05 -0,12 0,00 -0,04 0,01 -001 -0,07 -0,03 1

nom -0,01 -017 -0,25 051 -0,09 -0,02 -0,17 -0,04 -0,01 1

roa 025 -023 -042 032 -023 -0,14 016 -0,14 0,07 0,59 1

roe 005 005 -019 004 -019 -045 010 -0,32 0,02 0,04 028 1

pdd -0,08 -0,17 0,01 -0,06 0,02 0,00 -0,12 -0,01 -0,01 -0,02 0,03 0,01 1

hpg -0,08 0,16 -001 004 -015 -0,18 0,26 -0,08 -0,01 024 048 049 -009 1

lget -0,20 0,16 0,11 0,06 0,00 007 004 008 0,03 006 021 0,04 -004 0,02 1

Korelasyon katsayis1 (1) -1 <r>+ 1 degerleri arasinda yer alir (Giiris vd., 2013:151). Korelasyon katsayisi
-1 veya +1’e yaklasmasi durumunda korelasyondan bahsedilebilir. Tablo 5’te goriilecegi lizere seriler arasindaki
korelasyon degerleri r < +0,6 arasindadir. Dolayisiyla degiskenlerin arasinda diisiik diizeyde korelasyon oldugu
sOylenebilir. Yiiksek diizeyde korelasyon olan dvo-okdh serileri birlikte kullanilmayacaklari i¢in sorun
olmayacaktir.

Panel veri regresyon analizinde seriler duragan olmalidir. Duraganligin belirlenmesinde birim kok testleri
kullanilmaktadir. Seriler arasinda kesitsel baglilik yoksa birinci nesil birim kok testleri kullamilabilir. Seriler
arasinda kesitsel baglilik varsa ikinci nesil birim kok testleri kullanilmasi daha uygun olacaktir. Yatay kesit (N)
ve zaman (T) boyutun biiytikliikleri, seriler arasinda kesitsel baglilig1 6lgmede kullanilacak yontemi se¢gmede
onemlidir.

Yatay kesit bagimliligin1 6lgmek i¢in kullanilan testler Breusch-Pagan LM, Pesaran scaled LM, Bias-
corrected scaled LM ve Pesaran CD testleridir. Breusch-Pagan LM (1980) testi serilerin sadece yatay kesit
boyutunun zaman boyutundan kii¢iik (N<T) olmas1 durumunda kullanilabilir (Pesaran, 2015:1093). Ancak, yatay
kesit boyutunun zaman boyutundan biiyiik (N>T) olmas1 durumunda Breusch-Pagan LM test istatistigi uygun
sonuglar tiretememektedir (Giiris ve Tuna 2011:179). Pesaran (2004) tarafindan gelistirilen Pesaran Scaled LM
testi hem zaman hem de yatay kesit boyutunun biiyiik olmasi durumunda kullanilabilir. Yatay kesit boyutu biiyiik
oldugunda ise ortalamalarin sifirdan uzaklagmasi testin kullanimimi simirlamaktaydi. Pesaran, kareler yerine ikili
korelasyon katsayilarini kullanarak ortalamalari sifir merkezli yapan CD (2004) testini gelistirmistir. (Pesaran,
2021:19) modellemelerin yatay kesit bagimsizligi altinda tahmin edebilmesi Pesaran CD (2004) testinin 6nemli
bir ozelligidir (Hsaio vd. 2012:268). Ayrica, sadece sabit etkiler modelinde kullanilabilen ve LM testindeki
asimptotik yanlihigi ortadan kaldiran Baltagi ve digerlerinin (2012) gelistirdigi Bias-corrected scaled LM test
vardir. Bu calismada zaman boyutu yatay kesit boyutundan kiigiiktiir. Dolayisiyla yatay kesit boyutunun biiyiik
(N>T) olmasi1 durumuna uyan Pesaran CD (2004) testinin kullanilmasi daha dogru olacaktir (Hoyos ve Sarafidis,
2006:483). Pesaran CD (2004) test formiilii, 13 nolu denklemde verilmistir (Pesaran, 2004:9).

€D = ,le:—-_l;.{zltw:_il E?:Hn"ﬁj F'i.:"} ~N(0,1) (13)

Serilerin yatay kesit bagimliligi Pesaran (2004) CD testi kullanilarak asagidaki hipotezin sinamasi
yapilmis sonuglar Tablo 5’te verilmistir.

Ho: pii=0 “Seriler arasinda yatay kesit bagimlilig1 yoktur.”
Tablo 5: Pesaran (2004) CD Yatay Kesit Bagimlilik Testi
co sak fk uvp uvs dvo ¢sdh okdh
CD test 5,44 -0,44 5,12 1,47 0,31 0,23 16,21 8,52
p-value 0,000 0,659 0,000 0,141 0,759 0,817 0,000 0,000

Tablo 5: Pesaran (2004) CD Yatay Kesit Bagimlilik Testi-Devam

adh npm roa roe pdd hpg Iget
CD test 10,51 2,26 5,25 4,19 11,01 8,30 12,65
p-value 0,000 0,024 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

Tablo 5’te gorildigi gibi co, fk, ¢sdh, okdh, adh, npm, roa roe, pdd, hpg ve lget serilerinin olasilik
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degerleri (Prob.<0,05) %5 anlamlilik diizeyinden kiigiik olduklarindan Ho hipotezi reddedilir. Dolayisiyla
serilerde yatay kesit bagimlilig1 vardir. Yatay kesit bagimlilig1 olan seriler i¢in ikinci nesil birim kok testleri
kullanilmas1 uygun olacaktir.

Kisa zaman serilerinde duragan olmama durumunu belirlemek zordur (Hlouskova, ve Wagner, 2006:112).
Panelin hem yatay kesit hem de zaman serisi boyutlar1 biiyiidiikce, panel birim kok testi istatistigi sinirlayici bir
normal dagilima sahiptir (Levin ve Lin, 2002:18). Panelin zaman serisi boyutu ¢ok kiiciik ve kesit boyutu ¢ok
biiylik ise panel veri prosediirlerini uygulamak yeterli olacaktir (Levin ve Lin, 2002:3).

Harris-Tzavalis testi ¢ok sayida panele ve nispeten az zaman periyoduna sahip veri setleri i¢in daha uygun
sonuglar vermektedir. Panel veri analizlerinde yatay kesit bagimliligi olmas1 durumunda zaman boyutu az (T<10)
ise birim kok analizleri ¢cogunlukla sonu¢ vermemektedir. Calismada kullanilan serilerin zaman boyutu (T=9)
azdir. Yatay kesit bagimliligin1 da dikkate alan Harris-Tzavalis testiyle birim kok analizi yapilmasi uygun
olacaktir. Harris-Tzavalis testi kullanilarak birim kok analizi asagidaki Ho hipotezle sinanarak sonuglar Tablo 6’da
verilmistir.

Ho: Seriler duragan degildir.

Tablo 6: Harris-Tzavalis Testi

Rho Diizeyde Rho 1. Farkta
Statistic z p-value Statistic z p-value

co 0,1444 -6,6393 0,0000***

npm 0,2967 -4,8196 0,0000***

roa 0,4106 -3,4575 0,0003***

roe -0,0680 -9,1768 0,0000***

fk 0,4320 -3,2018 0,0007***
¢sdh 0,0581 -7,6706 0,0000%***
okdh 0,0324 -7,9774 0,0000%***

adh -0,1429 -10,0712 0,0000%***

Iget 0,1752 -10,4577 0,0000%***

pdd 0,6987 -0,0156 0,4938 -0,3242 -10,7175 0,0000***
sak 0,1238 -6,8856 0,0000***

uvp 0,0500 -7,7664 0,0000%***

uvs 0,9272 2,7144 0,9967 0,3648 -11,1566 0,0000%**
dvo 0,0177 -8,5755 0,0000%***

hpg 0,2796 -5,0228 0,0000%***

*#% p<0.01, ** p<0.05 ve * p<0.1 anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 6’da goriilecegi iizere pdd ve uvs serileri hari¢ digerleri diizeyde duragandir. Duragan olmayan bu
iki seri i¢in birinci dereceden farklar1 alindiginda bu seriler de duraganlagsmstir. Seriler diizeyde veya birinci
farklarinda en az %1 diizeyde anlamliliga sahiptir. Harris-Tzavalis testiyle sinanan Ho hipotezi kabul edilemez.
Yani seriler birim kok igermemektedir ve analiz edilebilirler.

Modellerde uygulanacak regresyon modelinin belirlenmesinde Hausman testi uygulanmistir. Hausman
testi, yatay kesitle zaman boyut etkilesimini gosteren bir testtir (Yerdelen Tatoglu, 2020: 195). Hausman testi,
“sabit etkiler veya rassal etkiler modeli mi kullanilmalidir?”” sorusuna cevap veren bir testtir.

Model 1 igin yapilan analizde Hausman test olasilik degeri (Prob.0,4349>0,05) biiyiik oldugundan rassal
etkiler modelinin kullanilmas1 uygun bulunmustur. Tablo 7’de Hausman test sonuglar1 ve rassal etkiler modeline
gore kurulan panel veri regresyon analizi sonuglar verilmistir.

Tablo 7°de modelin anlamlilik bir 6lgiistinii veren F olasilik degeri (0,4877>0,05) biiyiik oldugu i¢in
model anlamli bulunmamistir. Yani, “Hi: Likidite oranlar1 net kir marjin1 etkilememektedir.” hipotezi kabul
edilmistir. Likidite oranlariyla net kar marj1 arasinda iliski bulunmadigi sonucuna ulasilmaistir.
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Tablo 7: Model 1 Tahmin Sonuglar1

Bagimli degisken: npm Katsay1 p-value
co -1,3453 0,576
sak 74,3906 0,159
Iget 5,6540 0,466
C 20,008 0,129
Adjusted R-squared 0,2295 0,4877
Hausman Test Chi-Sq. 2,73 0,4349

Model 2 igin yapilan analizde Hausman test olasilik degeri (Prob. Prob. 0,9914>0,05) biiyiik oldugundan
rassal etkiler modelinin kullanilmasi uygun bulunmustur. Tablo 8’de Hausman test sonuglar1 ve rassal etkiler
modeline gore kurulan panel veri regresyon analizi sonuglar1 verilmistir.

Tablo 8: Model 2 Tahmin Sonuglari

Bagimli degisken: npm Katsay1 p-value
fk -18,10 0,336
uvp 0,0797 0,000
d.uvs 8,279 0,767
dvo 0,0350 0,858
Iget 3,4137 0,655
c 3,6647 0,769
Adjusted R-squared 0,9224 0,0000
Hausman Test Chi-Sq. 0,52 0,9914

Tablo 8’de modelin anlamlilik bir 6l¢iisiinii veren F olasilik degeri (0,0000>0,05) kii¢iik oldugu i¢in model
anlamli bulunmustur. Yani, “Hs: Finansal yap1 oranlar net kar marjini etkilememektedir.” hipotezi reddedilmistir.
Finansal yap1 oranlariyla net kér marj1 arasinda iliski oldugu sonucuna ulagilmistir. Finansal yap1 oranlariin net
kar marjin1 agiklama giicli yaklasik % 92 oranindadir.

Bagimsiz degisken fk’nin katsayisi anlamsizdir. Yani, fk degiskeni ile npm degiskeni arasinda iliski
yoktur. Bagimsiz degisken d.uvp’nin katsayis1 %1 diizeyde anlamli bulunmustur. Yani, Uzun Vadeli Yabanci
Kaynaklar orani net kar marjini yaklasik %8 oraninda artirmaktadir. Bagimsiz degisken uvs’nin katsayist anlamli
bulunmamistir. Yani, uvp degiskeni ile npm degiskeni arasinda iliski yoktur. Bagimsiz degisken dvo’nun katsayisi
anlamli bulunmamigtir. Yani, dvo degiskeni ile npm degiskeni arasinda iliski yoktur. Kontrol degisken Iget’in
katsayist anlamli bulunmamuistir. Yani, lget degiskeni ile npm degiskeni arasinda iligki yoktur. Finansal kaldirag
oraninin net kor marjina ¢calismamizin aksine Al Ajlouni ve Shawer (2013) pozitif yonlii bir iliski bulmustur.

Model 3 i¢in yapilan analizde Hausman test olasilik degeri (Prob. Prob. 0,0000<0,05) kii¢lik oldugundan
sabit etkiler modelinin kullanilmasi uygun bulunmustur. Tablo 9°da Hausman test sonuglar1 ve sabit etkiler
modeline gdre kurulan panel veri regresyon analizi sonuglar1 verilmistir.

Tablo 9: Model 3 Tahmin Sonuglari

Bagimli degisken: npm Katsay1 p-value
csdh -1,3199 0,731
okdh -0,0160 0,946
adh -0,0010 0,967
Iget 5,1644 0,518
c 9,2838 0,426
Adjusted R-squared 0,1725 0,9761
Hausman Test Chi-Sq. 61,97 0,0000

Tablo 14’te modelin anlamlilik bir 6lgiisiinii veren F olasilik degeri (0,9761>0,05) biiyiik oldugu igin
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model anlamli bulunmamistir. Yani, “H7. Faaliyet Oranlar1 net kdr marjin1 etkilememektedir.” hipotezi
reddedilmemistir. Faaliyet oranlariyla net kir marji arasinda iliski olmadig1 sonucuna ulagilmistir.

Model 4 i¢in yapilan analizde Hausman test olasilik degeri (Prob. Prob. 0,4750<0,05) biiyiik oldugundan
rassal etkiler modelinin kullanilmast uygun bulunmustur. Tablo 10’da Hausman test sonuglar1 ve rassal etkiler
modeline gdre kurulan panel veri regresyon analizi sonuglari verilmistir.

Tablo 10: Model 4 Tahmin Sonuglari

Bagimli degisken: npm Katsay1 p-value
pdd 0,0017 0,826
hpg 142,51 0,000
Iget 5,1833 0,466
c -6,5335 0,452
Adjusted R-squared 0,0292 0,0023
Hausman Test Chi-Sq. 2,50 0,4750

Tablo 10’da modelin anlamlilik bir 6lgiisiinii veren F olasilik degeri (0,0023<0,05) kiigiik oldugu igin
model anlamli bulunmustur. Yani, “Hio: Piyasa degeri oranlari net kar marjin1 etkilememektedir.” hipotezi
reddedilmistir. Piyasa degeri oranlariyla net kar marj1 arasinda iliski oldugu sonucuna ulasilmistir. Piyasa degeri
oranlarinin net kar marjii agiklama giicii yaklasik % 3 oranindadir.

Bagimsiz degisken pdd’nin katsayisi anlamli bulunmamistir. Yani, pdd degiskeni ile npm degiskeni
arasinda iliski yoktur. Bagimsiz degisken hpg’nin katsayist %1 diizeyde anlamli bulunmustur. Yani, Kar Pay1
Getiri oran1 net kar marjim yaklasik %142 oraninda artirmaktadir. Kontrol degisken lget’in katsayis1 anlamli
bulunmamistir. Yani, Iget degiskeni ile npm degiskeni arasinda iliski yoktur.

Model 5 i¢in yapilan analizde Hausman test olasilik degeri (Prob. 0,0031<0,05) kii¢iik oldugundan sabit
etkiler modelinin kullanilmasi uygun bulunmustur. Tablo 11’de Hausman test sonuglar1 ve sabit etkiler modeline
gore kurulan panel veri regresyon analizi sonuglari verilmistir.

Tablo 11: Model 5 Tahmin Sonuglar1

Bagimli degisken: roa Katsay1 p-value
co -0,1858 0,024
sak -0,1099 0,939
Iget 0,0406 0,006
C 0,1042 0,001
Adjusted R-squared 0,5069 0,0015
Hausman Test Chi-Sq. 13,87 0,0031

Tablo 11°de modelin anlamlilik bir 6l¢iisiinii veren F olasilik degeri (0.0015<0,05) kiigiik oldugu i¢in
model anlamli bulunmustur. Yani, “H»: Likidite oranlar aktiflerin karliligim etkilememektedir.” hipotezi
reddedilmistir. Likidite oranlariyla aktiflerin karlilik arasinda iliski oldugu sonucuna ulasilmistir. Likidite
oranlarinin aktiflerin karliligini agiklama giicii yaklagik % 51 oranindadir.

Bagimsiz degisken co’nun katsayis1 %5 diizeyde anlamlidir. Likidite oranlarindan co degiskeni, roa
degiskenini 0,1858 oraninda negatif yonde etkilemektedir. Yani, cari oran aktif karliligin1 yaklasik %19 oraninda
azaltmaktadir. Bagimsiz degisken sak’in katsayis1 anlamli bulunmamustir. Yani, sak degiskeni ile roa degiskeni
arasinda iliski yoktur. Kontrol degisken Iget’in katsayisi %1 diizeyde anlamlidir. Kontrol degisken olan Iget
degiskeni, roa degiskenini 0,0406 oraninda pozitif yonde etkilemektedir. Yani, getiri aktif karliligin1 yaklasik %4
oraninda artirmaktadir. Celik ve Arslanli (2020) co degiskeninin roa degiskenini anlamli ve pozitif etkiledigi
sonucuna ulasan ¢aligmalardir.

Model 6 igin yapilan analizde Hausman test olasilik degeri (Prob. 0,1455>0,05) biiyiik oldugundan rassal
etkiler modelinin kullanilmasi uygun bulunmustur. Tablo 12°de Hausman test sonuglari ve rassal etkiler modeline
gore kurulan panel veri regresyon analizi sonuglar1 verilmistir.
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Tablo 12: Model 6 Tahmin Sonuglari

Bagimli degisken: roa Katsay1 p-value
fk -0,1501 0,000
uvp 0,0001 0,071
d.uvs -0,0427 0,443
dvo -0,0003 0,397
Iget 0,0385 0,011
c 0,1312 0,000
Adjusted R-squared 0,5933 0,0000
Hausman Test Chi-Sq. 8,20 0,1455

Tablo 12°de modelin anlamlilik bir dl¢iisiinii veren F olasilik degeri (0.0000<0,05) kii¢iik oldugu icin
model anlamli bulunmustur. Yani, “Hs: Finansal yap1 oranlar aktiflerin karliligini etkilememektedir.” hipotezi
reddedilmistir. Finansal yap1 oranlariyla aktiflerin karlilik arasinda iliski oldugu sonucuna ulasilmigtir. Finansal
yapi1 oranlarinin aktif karliligin1 agiklama giicii yaklasik % 59 oranindadir.

Bagimsiz degisken fk’nin katsayis1 %1 diizeyde anlamli bulunmustur. Yani, Uzun Vadeli finansal kaldirag
orani aktif karliligimi yaklasik %2 oraninda azaltmaktadir. Bagimsiz degisken d.uvp’nin katsayis1 %5 diizeyde
anlamli bulunmustur. Yani, Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar orani aktif karliligim yaklasik %0,01 oraninda
artirmaktadir. Bagimsiz degisken uvs’nin katsayisi anlamli bulunmamustir. Yani, uvp degiskeni ile roa degiskeni
arasinda iligki yoktur. Bagimsiz degisken dvo’nun katsayisi anlamli bulunmamistir. Yani, dvo degiskeni ile roa
degiskeni arasinda iligki yoktur. Kontrol degigsken lget’in katsayis1 %5 diizeyde anlamli bulunmustur. Yani, getiri
aktif karliligini yaklasik %4 oraninda artirmaktadir. Finansal kaldirag oranmin aktif karliligin1 Tays1 (2020) ve
Ari vd. (2022) ¢alismamizla ayn1 yonde negatif etkiledigi ve Al Ajlouni ve Shawer (2013) ise iliski bulunmadig:
sonucuna ulagsmislardir.

Model 7 i¢in yapilan analizde Hausman test olasilik degeri (Prob. 0,0000>0,05) kiiciik oldugundan sabit
etkiler modelinin kullanilmasi uygun bulunmustur. Tablo 13’te Hausman test sonuglar1 ve sabit etkiler modeline
gore kurulan panel veri regresyon analizi sonuglar1 verilmistir.

Tablo 13: Model 7 Tahmin Sonuglar

Bagimli degisken: roa Katsay1 p-value
csdh 0,0079 0,092
okdh -0,0008 0,087
adh 0,0000 0,420
Iget 0,0368 0,018
c 0,0407 0,017
Adjusted R-squared 0,1528 0,0171
Hausman Test Chi-Sq. 47,40 0,0000

Tablo 13’te modelin anlamlilik bir 6lgiisiinii veren F olasilik degeri (0.0171<0,05) kiigiik oldugu i¢in
model anlamli bulunmustur. Yani, “Hs: Faaliyet Oranlarn aktiflerin karliligin1 etkilememektedir.” hipotezi
reddedilmistir. Faaliyet oranlariyla aktiflerin karlilik arasinda iliski oldugu sonucuna ulagilmistir. Faaliyet
oranlarimin aktif karliligini agiklama giicii yaklasik % 15 oranindadir.

Bagimsiz degisken csdh’nin katsayisi %10 diizeyde anlamli bulunmustur. Yani, Uzun Vadeli finansal
kaldirag orani aktif karlihigm yaklasik %0,8 oraninda artirmaktadir. Bagimsiz degisken okdh’nin katsayis1 %10
diizeyde anlamli bulunmustur. Yani, Satislar / Oz Kaynak oram aktif karlihigimi yaklasik %0,08 oraminda
azaltmaktadir. Bagimsiz degisken adh’nin katsayis1 anlamli bulunmamustir. Yani, adh degiskeni ile roa degiskeni
arasinda iligski yoktur. Kontrol degisken Iget’in katsayist %5 diizeyde anlamli bulunmustur. Yani, getiri aktif
karliligim yaklasik %4 oraninda artirmaktadir. Tays1 (2020) isletme sermayesi devir hizi oraninin aktif karlilig
izerinde ¢alismamizin aksine negatif yonde etkiledigi sonucuna ulagmistir.

Model 8 i¢in yapilan analizde Hausman test olasilik degeri (Prob. 0,0000>0,05) kiiciik oldugundan sabit
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etkiler modelinin kullanilmasi uygun bulunmustur. Tablo 14’te Hausman test sonuglar1 ve sabit etkiler modeline
gore kurulan panel veri regresyon analizi sonuglari verilmistir.

Tablo 14: Model 8 Tahmin Sonuglar

Bagimli degisken: roa Katsay1 p-value
Pdd -0,0000001 0,992

hpg 0,5467 0,000

Iget 0,0497 0,000

c 0,0091 0,312

Adjusted R-squared 0,0038 0,0000
Hausman Test Chi-Sq. 30,40 0,0000

Tablo 14’te modelin anlamlilik bir 6l¢iisiinii veren F olasilik degeri (0.0000<0,05) kiigiik oldugu i¢in
model anlamli bulunmustur. Yani, “Hii: Piyasa degeri oranlar1 aktiflerin karliligini etkilememektedir.” hipotezi
reddedilmistir. Faaliyet oranlartyla aktiflerin karlilik arasinda iliski oldugu sonucuna ulasilmistir. Faaliyet
oranlarinin aktif karliligini agiklama giicti yaklasik % 0,4 oranindadir.

Bagimsiz degisken pdd’nin katsayisi anlamli bulunmamistir. Yani, pdd degiskeni ile roa degiskeni
arasinda iliski yoktur. Bagimsiz degisken hpg’nin katsayist %1 diizeyde anlamli bulunmustur. Yani, Kar Pay1
Getiri oranmi aktiflerin karhihigim yaklagik %55 oraninda artirmaktadir. Kontrol degisken Iget’in katsayisi %1
diizeyde anlamli bulunmustur. Yani, Getiri oran1 aktiflerin karliligin1 yaklasik %5 oraninda artirmaktadir.
Konuskan ve Kiling (2022) aktif karliligiyla kar pay1 getiri orani arasinda ¢aligmamiza benzer pozitif yonlii bir
sonuca ulasmuistir.

Model 9 i¢in yapilan analizde Hausman test olasilik degeri (Prob. 0,1801>0,05) biiyiik oldugundan rassal
etkiler modelinin kullanilmas1 uygun bulunmustur. Tablo 15°te Hausman test sonuclar ve rassal etkiler modeline
gore kurulan panel veri regresyon analizi sonuglari verilmistir.

Tablo 15: Model 9 Tahmin Sonuglar1

Bagimli degisken: roe Katsay1 p-value
co 0,0579 0,391

sak 1,1637 0,451

Iget 0,1224 0,654

C -0,3462 0,362

Adjusted R-squared 0,1536 0,7652
Hausman Test Chi-Sq. 4,89 0,1801

Tablo 15’te modelin anlamlilik bir 6l¢iisiinii veren F olasilik degeri (0.7652 >0,05) biiyiik oldugu i¢in
model anlamli bulunmamugtir. Yani, “Hs: Likidite oranlar 6z sermayenin karliligini etkilememektedir.” hipotezi
kabul edilmistir. Likidite oranlariyla 6z sermaye karlilig1 arasinda iliski bulunmadig1 sonucuna ulagilmistir. Akyiiz
ve Atmaca (2019), Ar vd. (2022) ¢alismamiza benzer bir sekilde cari oraninin 6z sermaye karliligi {izerinde
anlamli olmadig1 sonucuna ulagsmiglardir.

Model 10 i¢in yapilan analizde Hausman test olasilik degeri (Prob. 0,7335>0,05) biiyiik oldugundan rassal
etkiler modelinin kullanilmas1 uygun bulunmustur. Tablo 16’da Hausman test sonuglari ve rassal etkiler modeline
gore kurulan panel veri regresyon analizi sonuglar1 verilmistir.

Tablo 16: Model 10 Tahmin Sonuglar

Bagimli degisken: roe Katsay1 p-value
fk -0,8498 0,196
uvp -0,0002 0,654
d.uvs -2,5644 0,006
dvo -0,0311 0,000
Iget 0,1222 0,631

c 0,6534 0,116
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Adjusted R-squared 0,8920 0,0000
Hausman Test Chi-Sq. 2,78 0,7335

Tablo 16°da modelin anlamlilik bir Sl¢iisiinii veren F olasilik degeri (0.0000<0,05) kiigiik oldugu i¢in
model anlamli bulunmustur. Yani, “He: Finansal yap1 oranlar1 6z sermayenin karliligini etkilememektedir.”
hipotezi reddedilmistir. Finansal yap1 oranlariyla 6z sermaye karlilig1 arasinda iliski oldugu sonucuna ulagilmastir.
Finansal yap1 oranlarinin 6z sermaye karliligini agiklama giicii yaklasik % 89 oranindadir.

Bagimsiz degisken fk’nin katsayis1 anlamli bulunmamuistir. Yani, fk degiskeni ile roe degiskeni arasinda
iliski yoktur. Bagimsiz degisken uvp’nin katsayisi anlamli bulunmamuistir. Yani, uvp degiskeni ile roe degiskeni
arasinda iliski yoktur. Bagimsiz degisken d.uvs’nin katsayisi1 %1 diizeyde anlamli bulunmustur. Yani, Uzun
Vadeli Yabanci Kaynaklar / Siirekli Kaynaklar orani roe degiskenini yaklasik %256 oraninda azaltmaktadir.
Bagimsiz degisken dvo’nun katsayis1 %1 diizeyde anlamli bulunmustur. Yani, Duran Varlik / Oz kaynak orani
aktif karliligini yaklasik %0,03 oraninda azaltmaktadir. Kontrol degisken Iget’in katsayis1 anlamli bulunmamagtir.
Yani, lget degiskeni ile roe degiskeni arasinda iligki yoktur. Finansal kaldira¢ oraninin 6z kaynak karhiligint Al
Ajlouni ve Shawer (2013) calismamiza benzer sekilde iligski bulunmadigi sonucuna ulasmiglardir. Uzun vadeli
yabanci kaynaklar / stirekli kaynaklar oraninin 6z kaynak karliligini Endri vd. (2021) negatif etkiledigi sonucuna
ulagsmislardir. Duran varlik / 6z kaynak oraninin 6z kaynak karliligin1 Dhin ve Pham (2020) ¢alismamizin tersi
yonde pozitif etkiledigi sonucuna ulagsmislardir.

Model 11 i¢in yapilan analizde Hausman test olasilik degeri (Prob. 0,3798>0,05) biiyiik oldugundan rassal
etkiler modelinin kullanilmas1 uygun bulunmustur. Tablo 17°de Hausman test sonuglar1 ve rassal etkiler modeline
gore kurulan panel veri regresyon analizi sonuglari verilmistir.

Tablo 17: Model 11 Tahmin Sonuglari

Bagimli degisken: roe Katsay1 p-value
csdh 0,0756 0,325
okdh -0,0261 0,000
adh 0,0001 0,878
Iget 0,1733 0,497
c -0,0753 0,789
Adjusted R-squared 0,7772 0,0066
Hausman Test Chi-Sq. 4,20 0,3798

Tablo 17°de modelin anlamlilik bir Sl¢iisiinii veren F olasilik degeri (0.0066<0,05) kiigiik oldugu icin
model anlamli bulunmustur. Yani, “Hg: Faaliyet Oranlar 6z sermayenin karliligini etkilememektedir.” hipotezi
reddedilmistir. Faaliyet oranlariyla 6z sermaye karliligi arasinda iliski oldugu sonucuna ulasilmistir. Faaliyet
oranlarinin 6z sermaye karliligini agiklama giicii yaklasik % 78 oranindadir.

Bagimsiz degisken csdh’nin katsayisi anlamli bulunmamistir. Yani, csdh degiskeni ile roe degiskeni
arasinda iliski yoktur. Bagimsiz degisken okdh’nin katsayis1t %1 diizeyde anlamli bulunmustur. Yani, Satislar /
Oz Kaynak oran1 6z sermaye karlihigini yaklasik %3 oraninda azaltmaktadir. Bagimsiz degisken adh nin katsay1s
anlamli bulunmamistir. Yani, adh degiskeni ile roe degiskeni arasinda iliski yoktur. Kontrol degisken lget’in
katsayisit anlamli bulunmamistir. Yani, lget degiskeni ile roe degiskeni arasinda iliski yoktur. Akdag ve
Iskenderoglu (2018), net isletme sermayesi devir hizi oraninin 6z sermaye karlilig1 {izerinde ¢aligmamizin aksine
anlamli ve pozitif etkiledigi sonucuna ulagmiglardir.

Model 12 i¢in yapilan analizde Hausman test olasilik degeri (Prob. 0,8342>0,05) biiyilik oldugundan rassal
etkiler modelinin kullanilmasi uygun bulunmustur. Tablo 18’de Hausman test sonuglar1 ve rassal etkiler modeline
gore kurulan panel veri regresyon analizi sonuglari verilmistir.
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Tablo 18: Model 12 Tahmin Sonuglari

Bagimli degisken: roe Katsay1 p-value
Pdd 0,0002 0,522
hpg 6,7060 0,000
Iget 0,0935 0,690
c -0,5884 0,002
Adjusted R-squared 0,4810 0,0000
Hausman Test Chi-Sq. 0,86 0,8342

Tablo 18’de modelin anlamlilik bir dl¢iisiinii veren F olasilik degeri (0.0000<0,05) kii¢iik oldugu icin
model anlamli bulunmustur. Yani, “Hi»: Piyasa degeri oranlar1 6z sermayenin karliligini etkilememektedir.”
hipotezi reddedilmistir. Piyasa degeri oranlariyla 6z sermaye karlilig1 arasinda iliski oldugu sonucuna ulasilmstir.
Piyasa degeri oranlarinin 6z sermaye karliligini agiklama giicii yaklagik % 48 oranindadir.

Bagimsiz degisken pdd’nin katsayisi anlamli bulunmamistir. Yani, pdd degiskeni ile roe degiskeni
arasinda iliski yoktur. Bagimsiz degisken hpg’nin katsayis1 %1 diizeyde anlamli bulunmustur. Yani, Kar Pay1
Getiri oran1 6z kaynak karliligini yaklasik %671 oraninda artirmaktadir. Kontrol degisken lget’in katsayist anlamli
bulunmamistir. Yani, lget degiskeni ile roe degiskeni arasinda iliski yoktur. Konuskan ve Kiling (2022) 6z
sermaye karliligiyla kar pay1 getiri oran1 arasinda ¢alismamiza benzer pozitif yonlii bir sonuca ulagsmistir.

Finansal oranlarm karliligi nasil etkiledigini yapilan analiz sonucunda ulasilan net goriintiiyii Tablo
19°daki gibi 6zetleyebiliriz.

Tablo 19: Analiz Sonucunun Ozet Goriintiisii

npm roa roe
co Cari Oran Red -0,1858 Red
sak Stoklar / Aktif Toplami1 Red Red Red
fk Finansal Kaldirag Orani Red -0,1501 Red
uvp UVYK / Pasif Toplami Oran1 0,0797  0,0001 Red
uvs UVYK / Siirekli Kaynaklar Orant Red Red -2,5644
dvo Duran Varlik / Oz kaynak Orani Red Red -0,0311
csdh Caligma Sermayesi Devir Hizi Orani Red 0,0079 Red
okdh Oz Kaynak Devir Hizi Orani Red -0,0008 -0,0261
adh Alacaklarin Devir Hizi Orani Red Red Red
pdd Piyasa Degeri / Defter Degeri Orant Red Red Red
hpg Kar Pay1 Getiri Orant 0,0017 0,5467 6,7060
Iget Hisse Senedi Getirisinin Dogal Logaritmasi Red 0,0497 Red

Tablo 19’da goriilecegi iizere uvp ve hpg oranlar1 hari¢ diger oranlar net kar marj1 lizerinde anlamh
bulunmamistir. Aktiflerin karliligi oramiyla sak, uvs, dvo, adh ve pdd oranlar1 arasinda; 6z kaynak karlilig
oraniyla co, sak, fk, uvp, cdhs, adh, pdd ve lIget oranlar1 arasinda anlamli iliski bulunamamistir. Finansal
oranlardan sak, adh ve pdd oranlar1 ile karlilik oranlarmin tamamiyla arasinda higbir anlamli iligki
bulunamamustir. Karlilik oranlarinin tamamiyla hpg orani arasinda pozitif yonlii iliski bulunmaktadir.

Sonug olarak, finansal oranlarin 6z sermaye karliligiyla iligkili olan oran sayis1 aktif karliligina gore daha
az sayidadir. Net kar marj1 ile sadece iki oran iliskili bulunmustur. En biiyiik etkiye sahip olan hpg orani (6,7060)
biitiin karlilik oranlariyla iliskilidir. Karlilikla iligkili olan diger oranlarin iliski diizeyleri ise diigiik diizeylerdedir.
Karlilikla iligkileri olmayan oranlar ise sak, adh ve pdd oranlandir.

5. SONUC

Isletmelerin durumu hakkinda finansal oranlar kisitl bilgi sunar. Finansal oranlardan daha fazla bilgi
saglamak i¢in ekonometrik yontemler kullanilmaktadir. Ekonometrik yontemlerden panel veri analizi yontemi
finansal oranlardan daha fazla bilgiye ulagmaya katki saglar. Bu caligmanin amaci panel veri regresyon
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yonteminde finansal oranlar1 kullanarak isletme karliligina etkilerini incelenmektedir. Veriler, daha once
calisilmamis BIST Bilisim endeksindeki 13 isletmenin 2015-2023 aras1 yillik hisse senedi getirileri ve donem
sonu bilanco ve gelir tablolarindan saglanan finansal oranlardir. Veriler, Kamuyu Aydinlatma Platformu web
sitesinden saglanmistir. Likidite oranlar (co ve sak), finansal yap1 oranlari (fk, uvp, uvs ve dvo), faaliyet oranlar1
(csdh, okdh ve adh), piyasa degeri oranlar1 (pdd ve hpg) ve kontrol degiskeni (Iget) bagimsiz degiskenlerdir. Net
kar marj1 (npm), aktiflerin karlilig1 (roa) ve 6z kaynaklarin karlilig1 (roe) ise bagimsiz degiskenlerdir. Likidite
oranlari, finansal yap1 oranlari, faaliyet oranlari, piyasa degeri oranlar olarak gruplar halinde analiz edilmistir.
Getirinin dogal logaritmasi orani ise, kontrol degisken olarak analize dahil edilmistir. Toplam 12 adet hipotez 12
adet model kurularak analiz edilmistir.

Net kar marjiyla co, sak, csdh, okdh ve adh degiskenleri arasinda kurulan modeller ile 6z kaynak karlilig
ile co ve sak degiskenleri arasinda kurulan modeller anlamli bulunmayarak Hi, Hs ve H; hipotezleri kabul
edilmistir. Likidite oranlarindan sadece co ile aktif karlilik arasinda anlamli negatif yonlii iliski bulunmustur.
Finansal yap1 oranlarindan fk ile net kar marj1 arasinda negatif yonlii iliski; uvp ile net kar marj1 ve aktif karhilig
arasinda pozitif yonli iliski; dvo ile 6z kaynak karlilig1 arasinda negatif yonlii iliski bulunmustur. Faaliyet oranlari
csdh ile aktif karlilik arasinda pozitif yonlii iligki; okdh aktif karlilik ve 6z kaynak karlilig1 arasinda negatif yonli
iligki bulunurken adh ile karlilik arasinda higbir iliski bulunmamaistir. Piyasa degeri oranlarindan pdd ile karlilik
arasinda hicbir iliski bulunmazken, hpg ile karlilik arasinda pozitif yonlii iliski bulunmustur. Kontrol degiskeni
lget orani ile sadece aktif karlilig1 arasinda pozitif yonlii iliski bulunmustur.

Sadece kar pay1 getiri oran1 ve UVYK / siirekli kaynaklar oraninin karlilik oranlariyla arasinda iligki,
yiiksek diizeyde olup diger oranlarda ¢ok diisiik diizeydedir. UVYK / siirekli kaynaklar orani ile sadece 6z kaynak
karlilig1 arasinda negatif bir iliski vardir. Yani, Uzun vadeli yabanci kaynaklarin siirekli kaynaklar i¢indeki orani
arttikga 6z kaynak karlih@1 azalmaktadir. Bu sonug Endri vd. (2021) ve Akdag ve Iskenderoglu (2018) tarafindan
bulunan sonuglarla benzerlik gostermektedir. Ayrica, sadece kar payi getiri orani ile biitiin krlhilik oranlar
arasinda tam bir pozitif iligki vardir. Bu iliski 6z kaynak karliliginda en st diizeydedir. Yani igletmenin kar
dagitim politikasi ile karlilik arasinda gii¢lii bir iligski vardir. Bu sonu¢ Konugkan ve Kiling (2022) tarafindan
bulunan sonugla benzerlik gostermektedir.

Net kér marji ile karhlik arasindaki iliski dnemsenmeyecek diizeydedir. Aktifkarliligi ile karlilik arasinda
iliski olmakla birlikte 6nem diizeyleri diisiiktiir. Ancak 6z kaynak karlilig: ile karhilik arasinda az sayida iliski
olmakla birlikte 6nem diizeyleri yiiksektir. Isletmelerin sermaye yapilar1 ve kir dagitim politikalar1 her zaman
onemli olmustur. Ulasilan sonuglar bu 6nemi bir kez daha teyit etmistir.

Literatlir taramasinda ulasilan sonuglarin c¢aligmamizla Kkarsilagtirilmasinin  6zeti olarak sunlar
sOylenebilir. Calismamizda ulastigimiz net kar marjiyla piyasa degeri / defter degeri orani arasinda iligki olmadig1
sonucuna benzer olarak Kurtaran vd. (2015) iliski bulunamazken cari oran arasinda Akyiliz ve Atmaca (2019)
pozitif yonli iligski bulmustur.

Caligmamizda aktif karliligiyla cari oran arasinda buldugumuz negatif yonli iliskinin aksine Celik ve
Arslanlt (2020) pozitif yonli iliski bulmustur. Aktif karliligiyla finansal kaldirag orami arasinda buldugumuz
negatif yonlii iliskiye Tays1 (2020) benzer olarak negatif yonli iliski bulmustur. Aktif karliligiyla UVYK / pasif
toplami1 orani arasinda buldugumuz pozitif yonlii iliskinin aksine Endri vd. (2021) negatif yonli iliski bulmustur.
Aktif karliligryla calisma sermayesi devir hizi orani arasinda buldugumuz pozitif yonlii iliskinin aksine Tays1
(2020) negatif yonlii iliski bulmustur. Aktif karliligiyla duran varlik / 6z kaynak orani, alacaklarin devir hiz1 oram
ve piyasa degeri / defter degeri orani arasinda ¢alismamizda iligski bulamazken, Cekici ve Babacan (2021), Akyiiz
ve Atmaca (2019), Ar1 (2022), Konuskan Kiling (2022) ve Kurtaran vd. (2015) pozitif yonlii iligski bulmuslardir.

Calismamizda 6z sermaye karlihgiyla UVYK / Siirekli Kaynaklar Oram ve Duran Varlik / Oz kaynak
Orani arasinda buldugumuz negatif yonlii iliskinin aksine Endri vd. (2021) ve Cekici ve Babacan (2021) pozitif
yonli iliski bulmuslardir. Calismamizda 6z sermaye karliligiyla Kar Pay1 Getiri Oran1 buldugumuz pozitif yonlii
iliskiye benzer olarak Konuskan Kiling (2022) pozitif yonlii iliski bulmuslardir.

Literatiirde finansal oranlara karliligm bu sekilde detayli olarak inceleyen bir ¢aligmaya ulagilmamasi
finansal bilgi kullanicilarina yol géstermesi agisindan ¢alismanin olumlu katkis1 olacagi kanisini olusturmaktadir.
Smurli ve az sayida isletme lizerinde islem yapilmis olmasi ise ¢calismanin bir eksigi olarak kabul edilebilir. Daha
detayl1 verilerle daha bagka analizler yapilabilir. Finansal bilgi kullanicilarina yol géstermesi amaglanmustir.
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Yazar Katki Oram1 Beyami

Caligma Muhammet Sait ISILDAK tarafindan yazilmustir.
Catisma Beyani

Caligmada yazarlar arasinda ¢ikar ¢atigmasi yoktur.
Destek Beyam

Bu ¢aligma i¢in herhangi bir kurumdan destek alinmamustir.
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EXTENDED ABSTRACT

The aim of this study is to examine their effects on business profitability by using financial ratios in the
panel data regression method. The data are financial ratios obtained from the annual stock returns and end-of-
period balance sheets and income statements of 13 companies in the BIST Bilisim index, which have not been
studied before, between 2015 and 2023. The data was provided from the Public Disclosure Platform website.
Liquidity ratios (co and sak), financial structure ratios (fk, uvp, uvs and dvo), activity ratios (csdh, okdh and adh),
market value ratios (pdd and hpg) and control variable (lget) are independent variables. Net profit margin (npm),
return on assets (roa) and return on equity (roe) are independent variables. They were analyzed in groups as
liquidity ratios, financial structure ratios, activity ratios, and market value ratios. The natural logarithm of the
return was included in the analysis as a control variable. A total of 12 hypotheses were analyzed by establishing
12 models.

The models established between net profit margin and the variables co, sak, csdh, okdh and adh, and the
models established between return on equity and the variables co and sak were not found to be significant, and
hypotheses Hi, H; and Hy has accepted. Among the liquidity ratios, a negative directionally significant relationship
was found only between co and asset profitability. A negative relationship between fk, one of the financial
structure ratios, and net profit margin and a positive relationship between uvp and net profit margin and asset
profitability A negative relationship was found between dvo and return on equity. A positive relationship between
activity ratios csdh and asset profitability; while there was a negative relationship between okdh asset profitability
and equity profitability, there was no relationship between adh and profitability. While there was no relationship
between market value ratios pdd and profitability, a positive relationship was found between hpg and profitability.
A positive relationship was found between which is the control variable Iget ratio and only asset profitability.

Only with the dividend yield rate and the UVYK / permanent resources ratio have a high relationship,
with the profitability ratios, while the other ratios relationship is very low. That is, as the ratio of long-term foreign
resources to permanent resources increases, equity profitability decreases. This result is similar to the results found
by Endri et al (2021) and Akdag and Iskenderoglu (2018). Moreover, there is a completely positive relationship
between only the dividend yield rate and all profitability ratios. This relationship is at its highest level in return
on equity. In other words, there is a strong relationship between the company's dividend policy and profitability.
This result is similar with the result found by Konuskan and Kiling (2022).

The relationship between net profit margin and profitability is negligible. Although there is a relationship
between return on assets and profitability, their significance level is low. However, although there are few
relationships between return on equity and profitability, their level of importance is high. Capital structures and
profit distribution policies of businesses have always been important. This importance has confirmed once again
with the results. The following can be said as a summary of the comparison of the results obtained in the literature
review with our study. Similar to the conclusion we reached in our study that there is no relationship between net
profit margin and market value / book value ratio, Kurtaran et al. (2015) found no relationship, while Akyiiz and
Atmaca (2019) found a positive relationship between the current ratio.
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Contrary to the negative relationship we found between asset profitability and current ratio in our study,
Celik and Arslanli (2020) found a positive relationship. Tays1 (2020) found a negative relationship similar to the
negative relationship we found between asset profitability and financial leverage ratio. Contrary to the positive
relationship we found between asset profitability and UVYK / total liabilities ratio, Endri et al (2021) found a
negative relationship. Contrary to the positive relationship we found between asset profitability and working
capital turnover rate, Tays1 (2020) found a negative relationship. While we could not find a relationship between
asset profitability and fixed asset / equity ratio, receivables turnover rate and market value / book value ratio in
our study, Cekici and Babacan (2021), Akyliz and Atmaca (2019), Ar1 (2022), Konuskan ve Kiling (2022) and
Kurtaran et al (2015) found a positive relationship.

Contrary to the negative relationship we found in our study between return on equity capital and the
UVYK / Permanent Resources Ratio and Fixed Asset / Equity Ratio, Endri et al (2021) and Cekici and Babacan
(2021) found a positive relationship. Similar to the positive relationship we found between equity profitability
and Dividend Return Ratio in our study, Konuskan ve Kiling (2022) found a positive relationship.
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OZET

Tiim diinyay etkileyen COVID-19 salgin krizi Tiirk bankacilik sektoriinde de bazi
degisikliklere yol agmistir. Sektoriin toplam aktiflerinin %45 ’inden fazlasina sahip
kamu bankalarinin 2017 - 2022 doneminde menkul degerler orani ve aktif
karliliklar: artmistir. Ancak kamu bankalarimin menkul degerler orani, diger
banka gruplari ve sektoriin tizerinde, aktif karliliklar: ise genel olarak diger banka
gruplart ve sektoriin altindadwr. Bu ¢alismada, COVID-19 salgimi baslangici
oncesi ve sonrast verileriyle Tiirk bankacilik sistemindeki kamu bankalarinmin aktif
karlilik orant ile menkul degerler oranmi arasindaki iligki tablolar, grafikler ve
Robust En Kiigiik Kareler yontemi ile analiz edilmistir. Analiz sonu¢larina gore,
aktif karlilik orant ile menkul degerler orani arasinda negatif ve istatistiksel olarak
anlamli bir iliski vardwr. Yani menkul degerler oram arttikca Tiirk kamu
bankalarinin aktif karliligi diismektedir.
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ABSTRACT

COVID-19 pandemic crisis affected all the world lead to some changes even in
Turkish banking sector. The securities rate and the returns of Turkish public banks,
having 45% of all banking sector’s total assets, increased in the period between
2017 and 2022. However, while the securities rate of public bank is above the other
banking groups and the banking sector rate, the returns of public banks are
generally under the other banking groups and the sector average. In this study, the
relationship between the securities rate and the profitability rate of the public
banks in Turkish banking system is analysed by tables, graphs and Robust OLS
method with the data before COVID-19 pandemic start and after it. According to
analysis results, there is a negative and statistically significant relationship

between ROA (Return on Assets) and the securities rate. It indicates that the more
securities rate increase, the return on assets of Turkish public banks decrease..

1. GIRIS

Bankalar kar amaci ile kurulan isletmelerdir. Cesitli kaynaklardan (6z kaynak, yabanci kaynak) elde
ettikleri fonlarin biiyiik bir kismini kredi olarak verirlerken bir kismi ile yasal diizenlemeler geregi ya da yatirim
olarak menkul kiymetler satin alirlar. Bankalarin bu temel faaliyetlerden kar elde etmesi beklenir. Hem banka
isletmesinin faaliyetlerini siirdiirebilmesi hem de finansal sistemin istikrar1 i¢in banka karliligi énemli bir
mevzudur. Karlilikta krediler kadar menkul kiymetler clizdan1 da 6nemli rol oynamaktadir. Menkul kiymetler
clizdani; bonolar, her tiirlii tahviller, hisse senetleri ile basili ve kiilge halindeki altindan olusmaktadir (Gokmen,
2007:8).

Tiirkiye kamu bankalar1 icin menkul kiymet oraninin oldukca yiiksek oldugu gozlenmektedir. Ozellikle
de tiim diinyay1 etkisi altina alan COVID-19 salgin dénemi ve sonrasinda menkul kiymet oraninin arttigi
sOylenebilir. Covid-19 salgmina iliskin tedbirler kapsaminda birey ve firmalara sunulan kredi destegi ile krediler
nominal olarak artsa da aktif igindeki payinin 6zellikle 2020 yilinin ikinci yarisindan sonra azalmasina mukabil
Yatirim Amagli Degerler ve diger aktiflerin arttig1 goriilmektedir. Bu da bankalarin elindeki kamu kagitlarmin
ozellikle 2020 yili ikinci yarisindan sonra arttigi seklinde yorumlanmustir (Sar1, 2021: 95). Ornegin, Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurumu(BDDK) web sitesinden alinan bankacilik sektorii temel gostergelerine gore;
Aralik 2022 itibariyla, Turkiye bankacilik sektorii menkul kiymet toplami bir dnceki ¢eyrege gore artarak 2,37
trilyon TL olarak gergeklegmistir. Bunun 1,17 Trilyon TL’si kamu bankalarinindir’. Sektoriin menkul kiymet
portfoyiinde 1.412 milyar TL’lik devlet tahvili, 583 milyar TL hazine eurobondu ve 249 milyar TL’lik sukuk
bulunmaktadir?. Sektdriin menkul kiymet ciizdaninin % 60°1 devlet tahvilinden olusmaktadir. Bu menkul kiymet
clizdaninin % 35’1 devlet tahvili olarak kamu bankalarindadir (BDDK, 2022:27-28). Dolayistyla menkul
kiymetlerin karlilig1 etkiledigi ve etkileyecegi agiktir.

COVID-19 salginini da kapsayan 2017 - 2022 déneminde bankacilik sektoriiniin toplam aktiflerinin %
45’inden fazlasina sahip kamu bankalarinin aylik bazda menkul degerler orani artarken karliliklar1 da (bazi aylar
hari¢) artmistir. Buna ragmen, diger banka gruplar ve sektorle karsilastirildiginda, kamu bankalarinin menkul
degerler oraninin diger banka gruplar ve sektoriin iizerinde, karlilik oraninin ise genelde bu banka gruplarinin
altinda oldugu goriilmektedir. Bu nedenle kamu bankalarinda menkul kiymetler oran1 ve karlilik iligkisi
incelemeye deger bir konudur ve bu ¢alismanin arastirma problemini olusturmaktadir.

Ayrica, ikinci olarak, Tirk kamu bankalariin performansini ¢alisan ¢ok az calisma vardir (Bora ve

" Bu portfdyiin % 54"t Gergege Uygun Deger farki diger kapsamli gelire yansitilan menkul kiymet olarak siniflandirilmaktadir.
* Altin tahvilleri “Devlet Tahvilleri”ne, altina dayali kira sertifikalar1 da “Kira Sertifikalar1” sinifina dahil edilmistir.
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Arslan, 2017; Bektas, 2022; Erdogan, 2022) ve ozellikle menkul kiymetler orani ile performansi inceleyen
herhangi bir bagka calismaya rastlanilamamistir. Bu nedenle, Tiirkiye bankacilik sektoriinde menkul degerler
orani ile karlilik iliskisini dogrudan ele alan bu c¢alismanin bir ilk oldugu diisiiniildiiglinde alan yazina katki
sunmasi beklenmektedir.

Ugiincii olarak, COVID-19 salgin krizinin banka sermaye gruplarina gére performansini inceleyen gok az
calisma gozlenmistir (Isik ve Akdogan, 2021; Beybur, 2021; Giilcemal ve Dogan, 2022; Erdogan, 2022) .
Calismada kamu bankalarinda karlilik ile menkul degerler oranlar arasindaki iliski COVID-19 salgin krizi 6ncesi
ve sonrast verileri ( ROA, menkul degerler orani, 6zkaynak, takip, yabanci kaynak, mevduatin krediye doniistimii,
net faiz geliri oranlari, kredi faiz oran1 TUFE), tablolar, grafikler yardimiyla ve Robust EKK ydntemi ile analiz
edildiginden COVID-19 salgin krizi ve performans agisindan da alan yazina katki sunmasi beklenmektedir.

Bu amaglar dogrultusunda, ¢aligma kisa bir giristen sonra alan yazin taramasi 6zeti ile devam etmektedir.
Calismanin tgiincii bolimii secilen ampirik yontem (model) ve verileri kapsamakta, ayni zamanda kamu
bankalarina iligkin veriler sektor ile karsilagtirilmaktadir. Model sonuglar1 (ekonometrik bulgular) dordiincii
boliimde tartisilmakta ve ¢alisma bir sonug ve Oneriler boliimiiyle sona ermektedir.

2. ALAN YAZIN TARAMASI

Alan yazin taramasimin ilk asamasinda konunun teorik (kuramsal) temeli arastirilmis ve bankacilikta
karlilik analizlerinin “banka isletmesinin teorisi”  ve “alternatif yaklagimlar” kapsaminda ele alindig
goriilmistiir. Her iki teorik yaklasimda da mevzu elde edilen kaynaklarin nasil dagitilacagi yani “portfoy yonetim
problemleri” ile ilgilidir ve sonug¢ olarak “banka bilangosunun varlik ve yiikiimliiliiklerinin karakteristik
Ozelliklerini, bankalarin faaliyetlerini ve bankalarin maruz kaldiklan riskleri” icermesi gerekmektedir (Dogru,
2011: 48-49).

Bu yonde, Mishkin(2007/2011)’in “Para, Bankacilik ve Finansal Piyasalar Iktisad1” kitabinda da; “bir
banka yoneticisinin en yiiksek kéra ulagmak i¢in varliklarini ve yilikiimliiklerini yonetirken 4 hususa dikkat etmesi
gerektigi, bunlarin likidite yoOnetimi, aktif — pasif yonetimi ve sermaye yeterlilik yonetimi oldugu ”
vurgulanmaktadir.

Alan yazin taramasinin ikinci asamasinda bankacilik sektoriinde karlilik analizlerine iligskin ulusal ve
uluslararast ampirik ¢aligmalar incelenmis ve asagida tablo halinde Ozetlenmistir. Bu ampirik alan yazimn
incelemesi sonucunda birtakim gozlemler tespit edilmistir.

Bu tespitlerin ilki, tablodan da goriildiigii gibi, kérlhilik orani olarak ¢ogunlukla aktif karliligi (ROA) ve
sermaye karliiginin(ROE) tercih edilmis olmasidir. ikincisi, analizlerde degiskenler, yontemler, iilke ve zaman
faktorleri degisse bile genel olarak bankaciliga 6zgii (i¢sel) ve makroekonomiye 6zgii (digsal) olmak tizere iki
degisken grubunun incelendigi gdzlenmektedir. Bu dogrultuda, 6zellikle Tiirk bankacilik sektoriine iliskin olarak
Global Kriz sonrasinda yapilan c¢alismalarda bankacilia ozgii degiskenlerin daha belirleyici oldugu
vurgulanmaktadir (Ata 2009; Alper ve Anbar, 2011; Taskin, 2011; Acaravel ve Calim, 2013; Ganioglu ve Us,
2014:23 ). Analizlerde kullanilan bankacilik degiskenlerinin basinda aktif kalitesini gosteren krediler, kredi
kalitesi, kredi riski ve / veya takip orani, likidite orani, faiz gelirleri ve oranlari, gider kalemleri ve oranlari
gelmektedir. Fon maliyetinin belirleyicileri olan 6z kaynak orani, mevduat orani, yabanci kaynak oranlart
karliligin da belirleyicileridir. Makroekonomik degiskenler olarak ise, genelde Gayri Safi Yurtii Hasila (GSYIH),
biiyiime orani, faiz oram ve TUFE (Tiiketici Fiyat Endeksi) ya da enflasyon oranmin tercih edildigi goriilmektedir
(Alexiou ve Sofoklis, 2009; Ata, 2009; Alper ve Anbar, 2011; Acaravci ve Calim, 2013; Céapraru ve Ihnatov,
2014; Saeed, 2014; Pan ve Pan, 2014; Petria vd., 2015; Reis vd., 2016, Okuyan ve Karatag, 2017; Aydin, 2019;
Tiirkddnmez ve Babusgu, 2019; Sar1,2020). GSYIH ile sanayi iiretim endeksinin ayri ya da birlikte kullanildig1
calismalar da bulunmaktadir (Sayilgan ve Yildirim, 2009; Dagidir, 2010; Taskin, 2011 ). Ugiincii olarak, menkul



MUHASEBE VE FINANS INCELEMELERI DERGiSi 7,1,(2024) 20— 45 23

kiymetler degiskeninin genellikle likidite oran1 degiskeni iginde yer aldigi ve karlilik analizlerinde belirleyici

oldugu da belirtilmelidir®.

Tablo 1. Karhilik Analizi Alan Yazin Taramas1 Ozeti

Yazarlar ve  Ulke ve Degiskenler Yontem Sonugclar/Bulgular
yili Donem
Vergi 6ncesi kér / toplam Regresyon Analizi  Karlilik ile net faiz geliri rasyosu,
Demirguc- OECD varliklar, net faiz geliri / ozkaynak  rasyosu,  merkez
Kunt, A.,ve  Ulkelerive  toplam varliklar, faiz dist bankasi toplam varliklart /
Huizinga, H.  gelismekte giderler / toplam varliklar, GSYH, Borsadaki sirketlerin
(2000) olan iilkeler,  toplam 6zsemaye / toplam piyasa degeri / GSYH, borsa
1990-1997  varliklar, toplam krediler / islem hacmi / GSYH, toplam
toplam varliklar, faiz dis1 krediler / toplam varliklar rasyosu
gelir getiren varliklar / arasinda pozitif iliski, faiz dist
toplam varliklar, mevduatlar gelir getiren aktifler / toplam
ve diger kisa vadeli varliklar ile negatif iligki tespit
kaynaklar / toplam aktifler, edilirken, mevduatlar ve diger
mevduat bankalar1 toplam kisa vadeli kaynaklar / toplam
aktifler / GSYH(Gayri Safi varliklar ile karlilik iliskisi banka
Yurtigi Hasila), merkez temelli  finansal sistemlerden
bankasi toplam varliklar1 / piyasa temelli sistemlere dogru
GSYH, Borsadaki sirketlerin degisiyor, faiz dis1 giderler /
piyasa degeri / GSYH, toplam varliklar iligkisi ise
mevduat bankalar1 6zel anlamli bulunmamistir. Makro
sektor kredileri / GSYH, ekonomik degiskenlerin ¢ogu ile
Borsa islem hacmi / GSYH, karlilik iligkisi anlaml
finansal sistemin piyasa bulunmamustir. Yalnizca
temelli mi banka temelli mi enflasyon ile Karhilik iligkisi
oldugunu gosteren finansal pozitif ve anlamli bulunmustur.
yap1 endeksi, Finansal yapinin banka karlilig
ile belirgin bir iligkisi olmadig1 da
tespit edilmistir.

ROA, ROE, kredi risk, banka  Panel Veri Analizi  Bankaciliga 6zgii degiskenlerden
Alexiou ve Yunanistan,  biiyiikligi, likidite oran banka biiyiikliigiiniin,  banka
Sofoklis 2000-2007 (krediler / mevduatlar), karhihigim pozitif yonde
(2009) verimlilik orani ( varliklar / etkiledigi, kredi riski banka
toplam personel), etkinlik verimliliginin, etkinliginin ve

orani (maliyet / gelir),
enflasyon orani, faiz orani,
biiyiime orani, 6zel
tiiketimler, sermaye orani,

likidite oraninin ise negatif yonde
etkiledigi, makroekonomik
degiskenlerden enflasyonun
karlihik ile iliskisinin pozitif
yonde oldugu, biiyiimenin ve 6zel
tiketimlerin  istatistiki olarak
anlamli bir iliskisinin olmadig:
tespit edilmistir.

5 Oregin Reis vd.’de (2016:28) likidite oran1 olarak “Kredi ve Alacaklar / Toplam Aktifler” alindig1 i¢in “menkul kiymetleri”
icermektedir. Ayrica Devlet i¢ Borglanma Senetleri (DIBS) yatirimcisina vadesinden énce herhangi bir zamanda piyasa kosullaria gore
gecerli faiz orani lizerinden nakde donebilme imkanini verdigi igin likit degerlerden sayilmaktadir. Ama menkul degerler ciizdaninin
biitiiniiyle DIBS’lerden olusmadigini da dikkate almak gerekir.
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ROA, NIM (Net Faiz Marj1),  Panel Veri Analizi  ROA  {izerinde igsel yani
Ata (2009) Tirkiye, maliyet / gelir, 6z kaynak / Y ontemi bankaciliga  6zgii faktorlerin
2002-2007  toplam aktif, toplam kredi / etkisinin daha fazla oldugu
toplam mevduat, takipteki bulunmustur. Karlilik 6zellikle
krediler / toplam krediler likidite orani, karsilik politikasi,
oranlart ile toplam aktifler, sermaye yeterliligi, etkin gider
biiyiime, enflasyon, para arzi yOnetimi ve banka biiyiikligii ile
biiylimesi (M2YRF), toplam iligkilidir. Makroekonomik
aktifler / GSYIH oranlar, gostergelerden banka aktiflerin
GSYH’ye oraninin  banka
performansim1  ciddi  sekilde
etkiledigi goriilmektedir.
Bankacilik sektoriinde
yogunlasma  oran1  arttikea,
ROA’nm olumsuz etkilendigi de
tespit edilmistir.
. Cok degiskenli, San. iiretim endeksi, biitge
Sayilgan ve Tiirkiye, ROA, ROE, TUFE, Bilango  tek denklemli dengesi / san. Uretim endeksi, 6z
Yildirim 2002-2007 dist islemler / toplam aktifler,  regresyon yontemi  sermaye / topla. aktifler orani
(2009) San. Uretim endeksi, biitge karlihg: istatistik olarak anlamli
dengesi / San. Uretim ve olumlu etkilerken, TUFE ve
endeksi, 6z sermaye / topla. bilango dis1 islemler / topl. akt.
Aktifler, Oram karlihg olumsuz
etkilemektedir.
NIM (Net Faiz Marj1), iretici  Engel Granger NIM ile sanayi {ir. endeksi,
Dagidir Turkiye, fiyatlar1 endeksi, GSYIH ve  Esbiitiinlesme GSYIH ve iiretici fiyat endeksi
(2010) 2003-2008 sanayi iiretim endeksi, Testi degiskenlerinin e bitilinlesik
olduklari, NIM ile enflasyon ve
san. {retim endeksi arasindaki
iliskinin negatif ve anlaml
oldugu, GSYIH ile iliskinin ise
istatistiksel  olarak  anlamsiz
oldugu tespit edilmistir.
Panel Veri Biiyilk bankalar daha yiiksek
Alper ve Tiirkiye, ROA, ROE, NIM, sermaye  Yontemi karlilik elde ediyorlar. Aktif
Anbar, (2011) 2002-2010 yeterlilik rasyosu, aktif biiyiikligii ve faiz dis1 gelirler
buyiiklugi, krediler / toplam aktif karlihgini pozitif yonde
aktif., takipteki krediler / etkilerken; kredi hacmi ve
toplam krediler, likidite takipteki krediler negatif yonde
orani, mevduatlar, faiz disi etkilemektedir. Makroekonomik
gelirler, reel biytime orani, degiskenlerden yalnizca reel faiz
enflasyon oran, reel faiz 0z kaynak karliligin1 pozitif
orani, yonde etkilemektedir. Diger
bankaciliga 6zgii degiskenler ve
diger makroekonomik
degiskenlerin karhlik iizerinde
onemli  bir  etkisi  tespit
edilememistir.
Panel Veri Analizi  Bankacilik  karliligi ~ mikro
Taskin (2011)  Tirkiye, ROA, ROE, NIM, toplam degiskenlerden ~ daha  fazla
1995-2009 krediler / toplam aktif, aktif etkilenmektedir.
biyiikligii, 6z kaynaklar / Makroekonomik faktorlerin

toplam aktif, takipli krediler /
toplam krediler, personel
giderleri /Toplam gelirler,

anlaml1 diizeyde bir etkisi tespit
edilememistir. Yani bankalarin
karliliklarinin kendi aktif
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bilango dis1 faaliyetler /
toplam aktif oranlari, kisi
basina diisen GSMH, san.
Ure.end., faiz orani, TUFE,

kalitelerine, kredi miktarlarina,
maliyet kontrollerine ve bilanco
dis1 faaliyetlerine bagli oldugunu,
bu nedenle Kkarlilikta banka
yoneticilerinin ~ anahtar  rol
iistlendigini iddia etmektedir.

Coklu Dogrusal Sermaye yeterliligi, likidite orani,
Olweny ve Kenya, ROA, 6zsermaye yeterlilii ~ Regresyon gelir cesitlendirmesi degiskenleri
Shipho (2011) 2002-2008  (toplam 6zsermaye / toplam  Yontemi ile Karlilik arasinda istatistiki
aktifler) , takipli krediler olarak anlamli ve pozitif bir iligki
orani, likidite oram (likit tespit edilmis iken, aktif kalitesini
varliklar / toplam gosteren takipli krediler orani,
mevduatlar), faaliyet giderleri faaliyet giderleri / net faaliyet
/ net faaliyet gelirleri, gelir gelirleri oram1  ve  piyasa
cesitlendirmesi (HH Endeksi, yogunlagmasi degiskenleri ile
yabanc1 sahiplik oran1 Karlillk arasinda anlamli  ve
(yabanci banka aktifleri / negatif bir iligki tespit edilmistir.
bankacilik sektorii toplam Yabanci banka sahipligi ile
aktifler, piyasa yogunlasmasi karlilik arasindaki iliski istatistiki
(HH Endeksi), olarak anlamli bulunmamustir.
Karsiliklar / briit krediler, topl.
Akbag (2012)  Tiirkiye, ROA, ROE, karsiliklar / briit giderler / topl. gelirler, mevduat
2005-2010 krediler, topl. giderler / yogunlagma endeksi Herfindahl-
toplam gelirler, Hirschman Endeksi ve
enflasyonun ROA ile anlamli ve
ters yonlii iligki icinde iken, ROE,
0z kaynak / aktif, karsiliklar / briit
krediler, topl. giderler / topl.
gelirler, toplam  varliklarin
logaritmasinin ve aktif
yogunlagsmast i¢in HHI nin,
karlilikla anlamhi ve ters yonli
iligkilidir.
Cin, Switching NIM, fonksiyonel olarak
Lin vd. Hindistan, NIM, yonetim etkinligi, Regresyon modeli  ¢esitlenmis bankalar banka risk
(2012). Endonezya,  sermaye orani, mevduatlarin faktoriindeki dalgalanmalara
Japonya, firsat maliyeti, kesin faiz karsi, uzmanlasmis bankalara
Filipinler, odemeleri, likidite riski, faiz gore, daha az duyarhdir. Faiz-
riski, kredi riski, faiz-dis: digt gelirler / toplam faaliyet
Singapur, gelirler / toplam faaliyet gelirleri, gelir  ve  aktif
Giiney Kore, gelirleri, toplam krediler/ cesitlendirmesinin katsayist
Tayvan ve toplam aktif, gelir pozitif ve anlamli iken toplam
Tayland, cesitlendirmesi, aktif krediler / t.aktif oraninin katsayisi
1997-2005 cesitlendirmesi, negatiftir.
Johansen ve Karlilik iizerinde bankaciliga
Acaravci ve Tiirkiye, ROA, ROE, NIM, topl. ozgii degiskenler
Calim (2013)  1998-2011 Krediler / toplam aktifler, Juselius es

toplam mevd. / toplam
aktifler, toplam likit degerler
/ toplam aktifler, toplam iic.
ve kom. gelirleri / toplam
aktifler, toplam aktiflerin
log., toplam sermaye / toplam
aktifler, reel doviz kuru, reel

biitiinlesme
yontemi

makroekonomik degiskenlerden
daha cok etkilidir. Reel GSYIH
ve reel doviz kuru da karlilik
iizerinde belirleyicidir.
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faiz orani, enflasyon, reel

GSYIH,
Banka Biiyiikligii = Yonetim
Capraru ve Bulgaristan, ROA, ROE, NIM, banka Regresyon Modeli  Etkinligi ~ tim  performans
Ihnatov Romanya, biyukligi, sermaye kriterlerini  negatif ~ sermaye
(2014) Macaristan,  yeterliligi, yonetim etkinligi, yeterliligi  pozitif ~ etkilerken,
Polonya, kredi riski, likidite riski, kredi riski ROA ve ROE’yi
Cek Cum. diger operasyon gelirleri / negatif ve enflasyon ise pozitif
2004 -2011 ortalama aktifler, piyasa etkilemekte, ekonomik biiyiime
yogunlagmasi (HHI), ise yalnizca ROA’y1 pozitif
enflasyon, ekonomik etkilemekte, likidite riski ve
biiyiime, piyasa yogunlagsmasinin etkisi
istatistiki olarak anlamsiz.
ROA, ekonomik biiyiime,
Pan ve Pan Cin, 1998- ROA, ekonomik biiyiime, Panel Veri Analizi  enflasyon, faiz oram1 ve para
(2014) 2012 para politikasi, enflasyon ve Yontemi arzindaki biiyiime degiskenleri
finansal gelisme, banka karlilig ile pozitif yonde
iligkili iken; finansal
piyasalardaki gelismelerle
negatif yonde iligkilidir. Para
arzindaki biiyime en fazla
etkileyenidir.
Icsel degiskenlerden sermaye,
Saeed (2014) Birlesik ROA, ROE, 6z kaynak orani, Regresyon analizi kredi, mevduat ve likidite
Krallik, toplam varliklar (banka olarak Sabit Etki oranlari hem ROA hem de
2006-2012 biiyiikliigii), kredi hacmi modeli ROE’yi pozitif olarak
(toplam krediler / toplam etkilemektedir. Faiz orami da
varliklar, mevduat orani karlihgr  pozitif  etkilerken,
(toplam mevduatlar / toplam biylime ve enflasyon negatif
varliklar), likidite orani (net etkilemektedir. Buradan, biiyiik
krediler / toplam Varhklar), bankalar, Sahip olduklari
biiyiime, enflasyon orant, sermaye, mevduat, kredi, 0z
ortalama kredi faiz orani, kaynaklari ile bu makroekonomik
kosullarda giivenli ve rekabetgi
avantajlar elde ederek daha
yiiksek karlilik oranlarina
ulasabilecegi sonucu ¢ikarilabilir.
Albulescu Latin ROA, ROE, 6denmeyen Panel Veri Odenmeyen krediler / toplam
(2015) Amerika krediler / toplam krediler, Yo6ntemi krediler orani ve faiz dis1 gelirler
Ulk.(Meksik  faiz dis1 gelirler / briit banka karhiligini negatif yonde
a, Sili, gelirler, 6z sermaye orant, etkilerken, sermaye orani, likidite
Kolombiya, likidite orani, faiz orani, oran1 ve faiz oram1 banka
El Salvador, karliligim pozitif yonde
Honduras, etkilemektedir.
Paraguay),
2005-2013
Petria vd. 27 Avrupa ROA, ROE, banka Panel Veri Analizi  Kredi ve likidite riski, etkin
(2015) Birligi (AB)  biiyiikliigii, sermaye Y ontemi yonetim, faaliyet ¢esitlendirmesi,
ilkeleri, yeterliligi, kredi riski, likidite piyasa yogunlasmasi/rekabeti ve
2004-2011 riski, yonetimin etkinligi, ekonomik biiylimenin banka

faaliyet cesitlendirmesi,

karliliginda hem ROA’da hem de
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piyasa yogunlagmasi veya
rekabeti, enflasyon ve
biiylime,

ROE’de etkisi vardir. AB 27
ilkede rekabetin etkisi pozitif
yonlidiir. Banka  biyiikligi
ROE’yi etkilemezken, ROA’ya
¢ok az anlamli bir etkisi
olmaktadir.

Reis vd. Tiirkiye, ROA, NIM, kaldirag, likidite, Panel Veri Analizi  Piyasa kapitalizasyonu ROA’y1
(2016) 2009-2013 faaliyet giderleri, kredi / Yontemi olumlu yonde etkilerken, kaldirag
mevduat oranlari, TUFE, ve kredi / mevduat oranlar
GSYIH, piyasa olumsuz yoénde etkilemektedir.
kapitalizasyonu, Kaldirag, kredi / mevduat orani,
piyasa  kapitalizasyonu  ve
GSYIH  degiskenleri ~NIM’i

olumsuz yo6nlii etkilemektedir.
) Oz kaynak yeterliligi, mevduat
Okuyan ve Tirkiye, Oz kaynak yeterliligi, Panel Veri Analizi  hacmi, personel giderleri, net faiz
Karatag 2002- 2013 mevduat / aktifler, personel Yontemi geliri, faiz dis1 gelirler, aktif
(2017) gid. / aktifler, net faiz biiyiikligi, TUFE ve GSYIH
gelirleri / topl.gelir, faiz dist aktif karliligin1 olumlu ydnde;
gelirler / aktifler, takipteki likit varliklarin orani, takipteki
krediler / krediler, likit krediler ise aktif karliligini
varliklar / aktifler oranlari, olumsuz yonde etkilemektedir.
aktiflerin logaritmasi, Krediler / aktifler ve ihracatin
ihracatin ith. karsilama oran, ithalatt karsilama oranlarr aktif
TUFE, GSYIH, karlihgmi anlamh bir sekilde
etkilememektedir. Mevduat
hacmi, personel giderleri, net faiz
geliri, aktif biiyiikliigii, ve TUFE
6z kaynak Kkarliligmi olumlu
yonde etkilerken; likit varliklar,
takipteki krediler ise 6z kaynak
karliligim1 da olumsuz ydnde
etkilemektedir. Oz  kaynak
yeterliligi, —mevduat  hacmi,
personel giderleri, net faiz geliri,
faiz dig1 gelirler NIM’i pozitif,
aktif biiyiikligii ise negatif
etkilemektedir. Diger
degiskenlerin anlamli bir etkisi

yoktur.

Banka karliligt hem bankalara
Aydm (2019)  Tirkiye, ROA, ROE, Kredi riski Panel Veri Analizi  §zgii, hem  sektére  ozgii
2005 - 2015  (takipli krediler / toplam Yo6ntemi degiskenlerden hem de

krediler ve alacaklar), banka
biiyiikliigi, likidite riski,
faaliyet giderleri, sermaye,
net faiz gelirleri, faiz dis1
gelirler, biiylime, enflasyon
ve kredi yogunlagmas.

makroekonomik degiskenlerden
onemli derecede etkilenmektedir.
Banka sermayesi, faiz dist
gelirler ve  biliyime  aktif
karlihigmi anlamli ve olumlu
yonde etkilerken, kredi ve likidite
riskleri anlamli ve olumsuz yonde

etkilemektedir. Oz  kaynak
karliligint  (ROE), net faiz
gelirleri, faiz dis1  gelirler,
enflasyon ve sektorel
yogunlasma  olumlu  ydnde
etkilerken, faaliyet giderleri

olumsuz yonde etkilemektedir.
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Enflasyon, mevduat faizi ve GSYIH,

Tiirkdonmez ~ Tiirkiye, ROA, ROE, enflasyon, ort. Panel Veri Analizi sektor payi ile aktif karlihg ve 6z
ve Babus.(;u 2010-2017 mevd. faizi, GSYIH, 0z Yontemi kaynak kérhhgl arasinda olumlu bir
(2019) kaynak / toplam aktif, sektor iligki tespit edilmisken, 6z kaynak /
pay1 ve aktif kalitesi topl. aktif orani yalnizca 6z kaynak
karliligi ile anlamli ve olumlu bir iligki
icindedir.
Erdogan ve Tirkiye, ROA, banka biiyiikliigii, Coklu Regresyon Maliyet etkinligi ile ROA
Acar (2020) 2008-2018 sermaye yeterliligi, likidite, arasinda olumsuz ve anlamli bir
mevduat ve maliyet etkinligi, iliski var iken, sermaye yeterliligi
ile ROA arasinda anlamli ve
olumlu bir iliski vardir. Banka
biiyiikliigii ile karlilik arasinda da
olumsuz bir iligki tespit edilmistir
ama Onemsiz oldugu
vurgulanmigtir. Mevduat orani ve
likidite ile karlhilik arasinda ise
anlaml bir iligki yoktur.
ROA, ROE, sektorel kredi
Sar1 (2020) Tirkiye, yogunlasmas i¢in HHI, 6z ARDL Yo6ntemi Bankacilik sektorii kredilerinde
2007-2018 kaynak orani, tak]ph krediler HHI ile karlilik arasinda gu(;lu bir
orani, krediler / toplam iliski  bulunmus olup; faiz
aktifler orani, toplam faiz gelirleri ile karhlik iligkisi olumlu
gelirleri / ort. Toplam aktifler ve anlamli iken, faiz dist
orani, top]am faiz d1$1 geliﬂer gelirlerin karlilik ile IIISkISI
/ ort. toplam aktifler orani, anlamli ama olumsuz yondedir.
biiylime hizi, reel kur
Berkman Tiirkiye, ROA, ROE, tiirev finansal Johansen Es Ampirik bulgular Kkarhlik ile
(2022) Ocak 2018 —  araglar / taahhiitler, alim biitinlesme ve diger degiskenler arasinda uzun
Aralik 2020  satim amagl Maddi Duran Hata Diizeltme donemli es biitliinlesme iligkisinin

Varliklarin vadesi, Faiz dist
gelirler / faiz dis1 giderler,
sanayi iiretim endeksi,
sermaye yeterlik rasyosu,

modeli

oldugunu gostermektedir. Tiirev
finansal araglarin  taahhiitlere
orani ile faiz dis1 gelirlerin faiz
dis1 giderlere oraninin ROA ve
ROE’yi  istatistiksel  olarak
anlamli ve negatif etkiledigi,
sermaye yeterlilik rasyosunun
anlamli bir etkiye sahip olmadigi,
sanayi tiretim endeksinin ise
ROA ve ROE iizerindeki
etkisinin pozitif ve anlamh
oldugu sonucuna varilmistir.

Dogrudan menkul kiymet ve banka performansinin incelendigi tek calisma ise Lelissa’nin(2014)
calismasidir. Sdzkonusu calismada 2007 - 2013 dénemi Etiyopya bankacilik verileri (ROA, NIM, DIBS,
karsiliklar / toplam krediler, krediler / toplam aktifler, YP mevduat / toplam aktifler, likit aktifler/ mevduatlar)
kullanilarak DIBS ile 6zel bankalarin performanslar arasindaki iliski panel veri analizi ile incelenmistir. Inceleme
sonuglarma gore, “DIBS ile 6zel bankalarin performanslari arasmda negatif iliski tespit edilmistir. Ancak
bankalarm hiikiimet politikas1 kapsaminda DIBS aldigi dénemle 6ncesi arasinda pozitif farklik oldugu,
DiBS’lerin fazla likiditeyi temizleyerek banka performansina dolayli olarak pozitif katkida bulundugu”
vurgulanmistir. Ayrica, “karsiliklarin performans ile iligkisi ise negatif yonlii, YP mevduatlar ve NIM’in karlilikla
iligkisi ise pozitif yonlii” olarak tespit edilmistir.
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Dordiincii olarak, goriildiigii gibi, bankacilik sektorii ve 6zel bankalarin performans analizlerine iligskin pek
cok calisma bulunmaktadir. Ancak yukarida da belirtildigi gibi 6zellikle kamu bankalarinin performans analizine
iligkin g¢aligmalar sinirhidir (Bora ve Arslan, 2017; Bektas, 2022).

Bunlardan ilki Bora ve Arslan’in ( 2017) c¢alismasidir. Yazarlar, bu ¢alismada 2003 - 2015 yili Tiirkiye
kamu bankalari, karlilik oranlari, aktif kalitesi ve personel maliyetleri verileri ile bir oran analizi yapmiglardir. Bu
analiz sonucunda; “banka aktiflerinin GSYH’ye oranmin ilgili dénemde siirekli arttig1, 2015'de en biiyiik aktif
biiylikliige sahip bankanin Ziraat Bankasi oldugu, karliliga gore sektor paymnin 2003 yilinda % 32’den 2015
yilinda % 37’ye yiikseldigi, karlilik konusunda en 6nemli katkiyr Vakiflar Bankasi’min sagladigi, karlilik
acisindan en bagarisiz bankanin Halk Bankasi oldugu, 6z kaynak karliligi (ROE) acgisindan Ziraat Bankasi’nin
sektor ortalamasinin ¢ok iizerinde bir orana sahip oldugu, sube basina karlilikta ve personel basina karlilikta ise
Vakiflar Bankasi’nin son sirada oldugu” tespit edilmistir.

Bektas’in(2022) yaptig1 ikinci galigmada ise; ekonomik (ROA, ROE), sosyal (Toplam sube, ATM ve
personel sayisi), cevresel (Kapsam 1 ve 2 Emisyonu) degiskenler MEREC ve ARAS ydntemleri ile incelenmis,
analiz sonucunda Vakif Bank’in en iyi performansli banka oldugu, onu Halk Bank ve Ziraat Bankasi’nin takip
ettigi tespit edilmistir.

Kamu bankalar1 baglaminda 3. sirada séz edilebilecek calisma Ozbek vd (2021) tarafindan Tiirkiye
bankalarina iliskin olarak; sermaye yeterlilik, ana sermayenin toplam varliklara, 6z sermayenin toplam varliklara,
takipli kredilerin toplam kredilere, giderlerin gelirlere, kredilerin toplam varliklara oranlarimin Bankometer
yontemi ile analiz edildigi ¢alismadir. Analiz sonucunda; sermaye sahipligi agisindan kamu bankalar1 ile 6zel
bankalarin ayrigtig1 tespit edilmistir.

Son olarak, kamu bankalarina COVID-19 salgini baglaminda bakildiginda; dikkat ¢eken bazi ¢alismalara
(Isik ve Akdogan, 2021; Beybur, 2021; Giilcemal ve Dogan, 2022; Erdogan, 2022) rastlanilmistir.

Bunlardan Isik ve Akdogan’in(2021) calismalarinda; “kamu, 6zel ve yabanci sermayeli mevduat
bankalarinin pandemi déneminde yasadigi sikintilarin finansal tablolarina nasil yansidigi” incelenmekte ve
sonuglari “mevduat bankalarinin pandeminin olumsuz etkilerine kars1 hane halki ve reel kesime kredi vermesi,
kredi takip vadelerinin uzatilmasi, yabanci paranin piyasalar {izerindeki etkisini azaltmak amaciyla devlet
borglanma senetlerine yonelmesi ve swap islemleri yapmasi” seklinde 6zetlenmektedir.

Beybur’un (2021) c¢alismasinda ise; Tiirk bankacilik sektoriinde faaliyet gosteren kamu, yerli, yabanci
mevduat bankalar: ve katilim bankalarinin pandemi oncesi bir yillik ve pandemi siirecinde gegen bir yillik
siirecteki karlilik diizeylerinin gelisimi analiz edilmektedir. Analiz sonuglarina gore; “kamu bankalarinin diger
banka tiirlerine gore faiz giderlerinin ve faiz disindaki diger giderlerinin yiikseldigi; buna karsilik net kar
diizeylerinin, aktif karlihk oranlarimin, 6zkaynak karlilik oranlarinin ve net faiz marjlarinin ise azaldigi”
gozlenmistir.

Kocaman (2021), Tiirk bankacilik sektoriiniin 2019:12-2020:12 donemine ait aylik verilerinden
yararlanilarak COVID-19 salgini siiresince alinan kararlarin bankalarin finansal tablolarma ve sektoriin
yogunlagmasina etkisini analiz etmis ve sonucunda “ COVID-19 onlemleri ile birlikte toplam kredi hacminin
arttig1 ve artista kamu sermayeli mevduat bankalarinin 6n plana ¢iktig1 ve bu nedenle kamu sermayeli bankalarin
karlilik agisindan diger banka gruplarina gore olumsuz ayristigini ve sermaye yeterlilik rasyolarinin sektor
ortalamasinin altinda seyrettigini” tespit etmistir. Ayrica, “COVID-19 sonras1 donemde Tiirk bankacilik
sektoriinde aktif paylar ve kredi hacmindeki yogunlasmanin artarak kamu sermayeli mevduat bankalarinin
piyasadaki hakimiyetini yiikselttigi” sonucuna varmaistir.

Giilcemal ve Dogan (2022) da COVID-19 6ncesi donem ile COVID-19 déneminde 8 mevduat bankasinin
9 ¢eyreklik donemi kapsayan finansal oranlarini karsilastirmislar ve sonucunda COVID-19 déneminde bankalarin
sermaye yeterlilik, aktif kalitesi, yabanci para net pozisyonu, gelir gider yapisi oranlarinin etkilendigini,
karliliklarinda 6nemli bir degisiklik olmamasina ragmen piyasa performanslarinda istatistiksel agidan anlaml bir
yiikselis oldugunu tespit etmislerdir.

Erdogan’in (2022) Tiirkiye kamu mevduat bankalar1 2019 ilk geyregi ile 2021 3. ¢eyregi arasindaki ROE,
sermaye yeterlilik, 6z sermaye / aktif, mevduat / aktif, kredi / mevduat, likidite, gelir ¢esitlendirmesi, personel
giderleri, alinan kredi ve duran varlik oranlarina iligkin veriler ve CKKV (Cok Kriterli Karar Verme) Modeli ile
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yaptig1 analizden de s6z edilmesi gerekmektedir. Bu analiz sonunda; “COVID-19 6ncesinde kamu bankalari,
performansa gore, Ziraat Bankasi, Vakiflar Bankasi, Halk Bankas1 seklinde siralanmis iken, COVID-19 salginm
krizi déneminde bu siralamanin Vakiflar Bankasi, Ziraat Bankasi ve Halk Bankasi seklinde degistigi”
gozlenmistir. COVID-19 vakalarinin azaldigr donemde ise basari siralamasi salgin dncesi donemdeki halini
almigtir. Kamu mevduat bankalarinin, finansal performans agisindan, COVID-19 salginindan olumsuz etkilendigi

vurgulanmistir,

Stiphesiz salgimin bankacilik sektdriine etkileri konusunda, yukarida sozii edilen ¢aligsmalar haricinde,
ulusal ve uluslararasi diizeyde pek ¢ok ¢alisma yapilmis ve yapilmaktadir. Bu ¢alismalarin sonuglar genel olarak
diger sektorlerde oldugu gibi bankacilik sektoriiniin de COVID-19 salgin krizinden olumsuz etkilendigi
yoniindedir (Bekgi vd, 2020; Kog vd, 2021; Sar1, 2021; Armagan, 2021; Ho vd, 2023).

Alan yazin taramasina iligkin 6zet bilgilerden sonra asagida {igiincii boliimde ¢aligmanin veri ve ampirik
yontemi agiklanmaktadir.

3. VERI SETIi VE YONTEM

3.1.Veri

Yukarida 6zetlenen alan yazin incelemesi sonucunda bankacilik sektoriinde karliligi etkiledigi diistiniilen
baz1 degiskenlere modelde yer verilmistir. Bu degiskenler asagida Tablo 2’de listelenmistir. Goriildiigii gibi bu
degiskenlerin cogunlugu bankaciliga 6zgiidiir. Ciinkii, son donemlerde yapilan bazi ¢alismalarda, 6zellikle Global
Kriz sonras1 Tiirk bankacilik sektoriinde, bankaciliga 6zgii degiskenlerin daha belirleyici oldugu tespit edilmistir
(Ganioglu ve Us, 2014:23, Ata, 2009;Taskin, 2011; Acaravci ve Calim, 2013).

Bankaciliga 6zgii degiskenlerin se¢iminde bankacilik sektoriiniin kaynaklari (6zkaynak ve yabanci kaynak
oranlar1) ve bu kaynaklar plase ettigi faaliyet konular1 belirleyici olmustur. Bu kapsamda bankalarin mevduat
kaynagmin ne kadarim kredilere (mevduatin krediye doniisiim orani), ne kadarin1t menkul kiymetlere tahsis
ettiginin karlilig: etkileyecegi agiktir. Krediler ve menkul kiymetler banka bilangosunun aktifinde yer aldig i¢in
bagimh degisken olarak aktif karliligi(ROA) secilmistir. Net faiz gelirleri de karlilig1 dogrudan etkiledigi i¢in
calismada yer verilmistir™. Bu kredilerin sorunlu hale gelerek takip hesaplarinda izlenmesi yani kredi riskinin
yiikselmesi de karlhilig etkilemektedir.

Kredi faizi hem bankaciliga 6zgii bir degisken olarak hem de iilkedeki makroekonomik kosullarin bir
gdstergesi olarak yer almaktadir. TUFE de iilkedeki makroekonomik kosullarin bir géstergesidir. Alan yazin
incelemesinde de goriildiigii {izere makroekonomik gdsterge olarak TUFE nin ve enflasyon oraninin alindig1 pek
¢ok calisma bulunmaktadir (Alexiou ve Sofoklis, 2009; Ata, 2009;Sayilgan ve Yildirim, 2009; Alper ve Anbar,
2011; Tagkin, 2011; Acaravci ve Calim, 2013; Capraru ve Thnatov, 2014; Saced, 2014; Pan ve Pan, 2014; Petria
vd., 2015; Reis vd., 2016, Okuyan ve Karatas, 2017; Aydin, 2019; Tiirkdonmez ve Babusgu, 2019 ).

Calismada COVID-19 salgini 6ncesi 3 yil ve salgin sonrasi 3 yil olmak {izere toplam 6 yillik doneme (2017
- 2022 doneminde) ait aylik veriler kullanilmistir. Ayrica COVID-19 salgin krizini temsilen modele bir kukla
degisken' de eklenmistir. Veriler BDDK web sitesinde “Kamu” tarafi segilerek derlenmistir (BDDK, 2023) ve
katilim bankalarin1 da kapsamaktadir. Tiirk Ticaret Bankasi, Birlesik Fon Bankasi ve Adabank verileri yer
almamaktadir. Bu dogrultuda model toplam 70 gozlem icermektedir (EK 1).

™ Net faiz gelirleri rasyosu bir alt performans gostergesi olarak da kullanilabilir. Bu arada, alan yazin taramasi 6zetinin yer aldig1 Tablo
1’de de goriildiigi gibi bankalarin performans 6lgiilerinden biri de Net Faiz Marjidir. Net Faiz marji (NIM) mevduat faizi ile kredi faizi
arasindaki fark olup net faiz geliri orani ile karistirmamak gerekir.

T Kukla degiskene Covid-19 salgin krizi dncesi igin (0) sonrast igin (1) degeri verilmistir.
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Tablo 2. Ozet Veri Tablosu

Degiskenler Aciklama Kaynak
ROA Donem Net kari (Zarari) / Ortalama Toplam BDDK

Aktifler (%)

Toplam Menkul Degerler / Toplam Mevduat BDDK
MENKULMVD (%)

Takipteki Alacaklar (Briit) / Toplam Nakdi BDDK
TAKIP Krediler (%)

Yasal Oz kaynak / Risk Agirlikli Kalemler BDDK
0OzK Toplami (%)

Toplam Nakdi Krediler / Toplam Mevduat BDDK
KRDMVD (%)

Yabanci Kaynaklar / Toplam Oz kaynaklar BDDK
YKAYNAK (%)

Net Faiz Geliri (Gideri) / Ortalama Toplam BDDK
NFAIZGELIR Aktifler (%)
FAIZ Agirliklandirilmis Ticari TL Kredi Faizi TCMB
TUFE Tiiketici Fiyat Endeksi (2003=100) TUIK

Kamu bankalar1 grubuna ait s6z konusu degiskenlerin diger banka gruplar ve sektorle karsilagtirmali
grafikleri asagiya cikarilmistir. Ancak ROA ve NFAIZGELIR grafiklerinin yilsonu oranlari dikkate alinarak
olusturuldugunu belirtmek gerekir.

3.2. Kamu Bankalar1 Rasyolarimin Diger Banka Gruplari ve Sektor ile Karsilastirmasi(2017-2022)

BDDK web sitesinden alinan temel bankacilik gostergelerine gore; Aralik 2022 itibariyla bankacilik
sektoriiniin toplam aktifleri 14.347 Milyar TL’dir. Bunun % 86’s1 mevduat bankalarna aittir. Kalkinma ve
yatirim bankalarinin pay1 % 6 iken katilim bankalarinin pay1 % 8’dir. Sahiplik durumu agisindan bakildiginda;
kamu bankalarinin pay1 % 45, yerli 6zel % 30 ve yabanci bankalarin pay1 ise % 25°dir. Bankacilik sektorii
bilangosunda, aktifler igerisinde kredilerin oran1 % 53, toplam 2.371 Milyar TL olan menkul kiymetlerin orani ise
% 17°dir. 7.581 Milyar TL olan toplam kredilerde kamu bankalarinin pay1 ise % 48’dir. Sektor bilangosunun pasif
tarafinda mevduat % 62 ile en yiiksek paya sahiptir. Oz kaynak orani ise % 10’dur. Goriildiigii gibi, bankacilik
sektoriinde kamu bankalarinin agirlig1 biiyiiktiir (BDDK, 2022).

2017 - 2022 donemi Aralik ay1 itibariyle mevduatin krediye doniisiim tablosu asagiya ¢ikarilmistir (Tablo
3). Bir sonraki aylik bazli grafigin yer aldig1 Sekil 1’de goriildiigii gibi kamu, yerli 6zel, yabanci sermayeli banka
gruplarinda ve dolayisiyla sektdrde 6zellikle 2019 yilindan sonra asagi yonlii bir egilim igerisindedir. Bunda 2018
krizi ve ardindan gelen COVID-19 salgminin etkisi biiyiiktiir. Bu grafikte dikkat ¢ekici diger husus, kamu
bankalarinda mevduatin krediye doniisiim oraninin diger banka gruplari ve sektor oraninin iizerinde olmasidir.

Tablo 3. Mevduatin Krediye Doniigiim Orant1 (%)

Doénem Kamu Yerli Ozel Yabanci Sektor
2017.12 137.95 122.04 119.05 126.63
2018.12 144.05 113.01 108.25 122.58
2019.12 126.90 103 94.56 109.64
2020.12 116.85 106.08 96.96 108.26

2021.12 107.27 93.02 82.72 95.92
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2022.12 91.85 86.9 82.37 87.94
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Sekil 1. Kredi Mevduat Orant (KRDMVD) Grafigi

Ote yandan takip oranlar agisindan bakildiginda; ayn1 kamu bankalarmin takip oranlarinin hem yerli 6zel
ve yabanci bankalarin hem de sektoriin altinda oldugu goriilmektedir. Ozellikle salgimin basladig1 2020 yilindan
sonra takip oranlar1 hizla diismiistiir. Bunun hiikiimetin aldig1 salgin tedbirleri kapsaminda vadesi gelen ama
O6denmeyen kredilerin 6telenmesi destegi ile ilgili oldugu agiktir (Sar1, 2021; Isik ve Akdogan, 2021:117-118).
Tabii bu durumda bankalarin bu sorunlu krediler i¢in ayirdiklar1 kargiliklarin artmasi da beklenir.
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Sekil 2. Takip Oran1 Grafigi

Asagida yer alan Sekil 3°de gorildiigii gibi tiim banka gruplarinda karsiliklar 2020 yilindan sonra artma
egilimine girmistir. Mevduatin krediye doniisiim oram agisindan diger banka gruplarinin ve sektdriin tizerinde,
takip oran1 agisindan diger banka gruplari ve sektoriin altinda olan kamu bankalarinin kargilik orani diger banka
gruplariin ve dolayisiyla sektoriin tizerine ¢gikmustir. Elbette bu durum maliyetleri artirici ve dolayisiyla karlilig
azaltici bir durumdur.
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Sekil 3. Takipteki Alacaklar Karsiliginin Briit Takipteki Alacaklara (Karsiliklar) Oran1 Grafigi

Caligma konusu olan menkul degerler (toplam menkul degerler / toplam mevduat) agisindan bakildiginda
ise kamu bankalarinin diger banka gruplarin ve sektoriin iizerinde oldugu goriilmektedir. Yalnizca inceleme
donemi olan 2017 basindan 2018 yili ikinci yarisina kadar 6zel sermayeli bankalarin menkul kiymet oran1 kamu
sermayeli bankalarinin tizerindedir. Yukarida da belirtildigi gibi, Aralik 2022 donemi itibariyla, menkul kiymet
clizdaninin % 60’1 devlet tahvilinden olugmaktadir, % 35’1 ise devlet bankalarinin portfoyiindedir. Yani tiim
menkul kiymet portfoyiiniin % 35’1 kamu bankalarinda devlet tahvilidir (BDDK, 2022:28). Bu durumun, kamu
bankalarini yasal diizenlemenin {izerinde bir oranda menkul kiymet (cogunlugu devlet tahvili) almaya yonlendiren
ve kamu bankalarinin menkul degerler oraninin diger banka gruplarinin ve dolayisiyla sektdriin iizerine ¢gikmasina
yol acan hiikiimet politikalarinin bir sonucu oldugu diistiniilmektedir.
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Sekil 4. Menkul Degerler Orani (MENKULMVD) Grafigi

Kamu bankalar1 mevduatin krediye doniisiimii ve menkul kiymet oranlar1 (toplam menkul kiymet/toplam
mevduat) agisindan diger banka gruplari ve sektoriin iizerinde iken bu faaliyetlerinden elde ettigi net faiz gelirinin
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ortalama toplam aktiflere oram ise birka¢ donem hari¢ yerli 6zel ve yabanci sermayeli bankalar ve sektdriin
altindadir**,
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Sekil 5. Net Faiz Geliri Oran1 (NFAIZGELIR) Grafigi

Kamu bankalarindaki vadesiz mevduatin toplam mevduata oraninin (Sekil 6) inceleme doéneminin ilk
yillarinda yani 2017 - 2018 yillarinda diger banka gruplar ve sektorle paralel giderken 2019 yilinda asag1 yonde
ayrismaya basladigi, salginin baglamasiyla diger banka gruplar ve sektdrle arasinin iyice agildig1 goriilmektedir.
Bunun kamu bankalarinda karlilig1 olumsuz bir sekilde etkiledigi diisiiniilmektedir.
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Sekil 6. Vadesiz Mevduatin Toplam Mevduata Orani Grafigi

 Net faiz geliri grafigi ilgili y1l sonu degerleri dikkate alinarak elde edilmistir.
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Kamu bankalarinin 6z kaynak orami sektoriin karsilastirildigr grafik asagida Sekil 7°de gosterilmektedir.
Gorildiigi gibi, 2017 yilindan salgmin basladigi yil olan 2020 yilina kadar kamu bankalarinin 6z kaynak oraninin
sektorle hemen hemen aynidir. Salginla birlikte ayrisma baslamis ve 6zellikle 2022 basindan itibaren artmistir.
BDDK’ya (2022) gore; 2022 yilsonunda yerli 6zel bankalarin sermaye yeterliligi standart oranlar1 % 22.96,
yabanci bankalarin % 20.14 ile sektor ortalamasi olan % 19.46’nin lizerindeyken kamu bankalarinda % 16.56 ile
sektor ortalamasinin altindadir. Bu durum kamu bankalarinin finansal kirilganligini arttirmaktadir.
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Sekil 7. Oz kaynak Oran1 (OZK) Grafigi (%)

Zira toplam bankacilik aktiflerinin % 45’ine sahip olan, daha ¢ok oranda mevduat1 kredi olarak veren,
tahsili gecikmis alacaklar1 takibe atamayan ve bunun i¢in tiim diger banka gruplari ve dolayisiyla sektoriin
iizerinde yiiksek oranda karsiliklar ayiran, daha yiiksek oranda menkul kiymet (agirlikli DiBS) satin alip net faiz
gelir oran1 diger banka gruplar1 ve sektdriin altinda olan, 6te yandan 6z kaynak orani daha diisiik iken borg¢luluk
orani daha yiiksek olan (Sekil 8) kamu bankalar1 hem diger banka gruplar1 kadar kar edemez (Sekil 9) hem de
bankacilik sektoriiniin finansal kirilganlhiginm yiikseltir. Banka temelli bir finansal sistemi olan makroekonomiyi
krizlere kars1 hassaslastirir ve hatta agik hale getirir.
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Sekil 8. Yabanci Kaynak Oran1 (YKAYNAK) Grafigi
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Sekil 9. Aktif Karlilik Orant (ROA) Grafigi

Bankacilik sektorii oranlarindan sonra TCMB web sitesinden elde edilen Agirliklandirilmis Ticari TL kredi
faizine bakildiginda makroekonomik durumu 6zetledigi sdylenebilir (Sekil 10). 2018 krizinde kredi faizinin hizla
yiikseldigi, sonra yeniden diisme egilimine girdigi ancak kiiresel salginla birlikte 2020 yilindan baslayarak tekrar
yiikselme egilimine girdigi, hiikiimetin izledigi diisiik faiz politikast ile birlikte 2022 y1l1 ikinci yarisindan itibaren

tekrar hizla diistiigii agikca goriilmektedir.
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Sekil 10. Agirliklandirilmis Ticari TL Kredi FAIZ Grafigi

Makroekonomik kosullarin bir diger gostergesi olan TUFE endeksine (Sekil 11) bakildiginda 2017’den
itibaren artis egiliminde oldugu ama 2021 yili 4. ceyrekten itibaren bu artis egiliminin hizlandigi, yiiksek

enflasyon oldugu goriilmektedir.
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Sekil 11. TUFE Grafigi

Caligmada kullanilan veriler hakkinda bilgi verdikten sonra asagida kullanilan model hakkinda kisa
aciklamalar yer almaktadir.

3.3.Yontem

Bilindigi iizere, serilerde u¢ degerler oldugunda veya hata terimleri normal dagilimdan uzaklastiginda, En
Kiiciik Kareler (EKK) yontemi varsayimlardan kiigiik sapmalara bile asir1 duyarlilik gostermektedir. Bu gibi
durumlarda EKK yo6ntemi iyi bir tahminci olamamaktadir. Bu sorunlarla bas edebilen ve u¢ degerlere karsi
duyarsiz, dayanikli bir regresyon yontemi olarak Robust EKK yontemi 6ne ¢ikmaktadir. Robust EKK ydnteminin
3 farkli tahmincisi vardir. Bunlardan M-tahmincisi (Huber, 1973) bagmmli degiskendeki u¢ degerlere
odaklanirken, S-tahmincisi (Rousseeuw ve Yohai, 1984) bagimsiz degiskenlerdeki ug degerlere, MM- tahmincisi
(Yohai, 1987) ise bagimli, bagimsiz tim degiskenlerdeki uc¢ degerlere odaklanmaktadir (Eviews, 2023).
Caligmada yontem olarak bu tahmincilerden bagimsiz degiskenlerdeki ug degerlere odaklanarak modeli buna gore
uyarlayan S-tahmincisi seg¢ilmistir. Clinkli bu yontemin “en iyi kirilma noktasina ulasmasi ve En Kiigiik Medyan
Kareleri(Least Median of Squares-LMS) tahmin edicisinin digerlerine gore daha kolay hesaplanabilmesinden
dolay1 daha kullanigh oldugu” belirtilmektedir ( Kog ve Akdeniz, 2008: 85).

4. AMPIiRIK BULGULAR

Ilk olarak, modelde kullanilan tiim serilerin birim kok icerip icermedigi (duragan olup olmadigi)
incelenmistir. Bilindigi tizere, degiskenler arasinda ekonometrik olarak anlamli iliskiler elde edilebilmesi igin
analiz edilen degiskenler birim kdk icermemeli yani seriler duraganlik kosulunu saglamalidir. Aksi durumda iliski
gergek olmaktan cok, sahte regresyon seklinde ortaya cikabilir (Sarikovanlik vd.; 2019:19; Mert ve Caglar,
2019:97). Bu amagla, degiskenlere, Eviews 10 programi yardimiyla, Phillipps-Perron birim kok testi
uygulanmistir.

Birim kok testi sonuclari asagida tablolar halinde diizenlenmistir. Tablo 4’de, sadece YKAYNAK
degiskeninin diizeyde tiim kritik degerlere gore duragan oldugu, diger degiskenlerin ise bazi kritik degerlere gore
duragan oldugu bazilarina gore olmadigi goriilmektedir. Tablo 5’de bu serilerin birinci farklarinin tiim kritik
degerlere gore duragan hale geldigi goriilmektedir.

Tablo 4. Serilerin Diizey Degerleri I¢in Birim Kok Testleri Sonuglari

Phillipps-Perron (HO:Seri birim kok igermektedir)

0,01 - .
Seri Test Ist. kritik O’QS kritik O,lVO kritik Sonug
< deger deger
deger
ROA 237 352 29 258 0.01 ve 0,05 kritik degere gore

D.Degil,
KRDMVD 1,49 -3,52 -2,9 -2,58 Tiim kritik degerlere gére D.Degil
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MENKULMVD -1,16 -3,52 -2,9 -2,58 Tiim kritik degerlere gore D.Degil
TAKIP -0,46 -3,52 -2,9 -2,58 Tiim kritik degerlere gore D.Degil
0OZK -3,2 -3,52 -2,9 -2,58 0,01 kritik degere gore D. Degil
YKAYNAK -8,45 -3,52 -2,9 -2,58 Duragan

NFAIZGELIR -2,68 -3,52 -2,9 -2,58 0,10 kritik degere gore D.Degil
FAIZ -2,37 -3,52 -2,9 -2,58 Tiim kritik degerlere gore D.Degil
TUFE 3,86 -3,52 -2,9 -2,58 Tiim kritik degerlere gore D.Degil

Tablo 5. Serilerin Birinci Farklar1 i¢in Birim K6k Testleri Sonuglar

Phillipps-Perron (HO:Seri birim kok igermektedir)

0,01 kritik 0,05 kritik 0,1 kritik

Seri Test Ist. deger deger doger Sonug

ROA -8,52 -3,52 -2,9 -2,58 Duragan
KRDMVD -8,58 -3,52 -2,9 -2,58 Duragan
MENKULMVD -7,93 -3,52 -2,9 -2,58 Duragan
TAKIP -4,94 -3,52 -2,9 -2,58 Duragan
0ZK -8,29 -3,52 -2,9 -2,58 Duragan
NFAIZGELIR -8,75 -3,52 -2,9 -2,58 Duragan
FAIZ -8,25 -3,52 -2,9 -2,58 Duragan
TUFE -2,92 -3,52 -2,9 -2,58 Duragan

Ikinci asamada, birinci farklar1 duragan hale gelen serilerle dnce EKK yontemi ile model kurulmaya
calisilmis, ancak modele uygulanan LM testi sonucunda seriler arasinda korelasyon olmamasina karsin, modelde
degisen varyans ve normallik sorunu oldugu goriilmiistiir. Bunun lizerine dnce modelin etki istatistiklerine
bakilmis ve asagida da goriildiigii gibi sapmalar tespit edilmistir.
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Sekil 12. Etki Istatistikleri

Daha sonra modelin kaldirag grafikleri incelenmis, degiskenlerde u¢ degerler tespit edilmistir (Sekil 13).
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DROA vs. Variables (Partialled on Regressors)
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Sekil 13. Kaldirag Grafikleri

Bu nedenlerle, calismada u¢ degerlere karst duyarsiz olan Robust EKK yontemi kullanilmistir. Yukarida
da belirtildigi gibi, yogun olarak bagimsiz degiskenlerdeki u¢ degerlere odaklanan S-tahmincisinin tercih edilme
nedeni “en iyi kiritlma noktasina ulastigindan ve En Kii¢iik Medyan Kareleri(Least Median of Squares-LMS)
tahmin edicisi digerlerine gore daha kolay hesaplanabildigiden” daha kullanishi olmasidir(Ko¢ ve Akdeniz,
2008:85).

Eviews 10 yardimiyla elde edilen model asagidaki gibidir:

DROA = C(1)*DTAKIP + C(2*DKRDMVD + C(3)*DMENKULMVD + C(4)*DNFAIZGELIR +
C(5)*0ZK + C(6)*YKAYNAK + C(7)*DFAIZ + C(8)*DTUFE + C(9)*KUKLA + C(10)

Program c¢iktis1 EK 1°de sunulan modelin ekonometrik bulgular1 asagida Tablo 6°da gdsterilmektedir®.
Bilindigi lizere, F istatistigi modelin bir biitiin olarak anlamli olup olmadigini géstermektedir. Buna gore, F
istatistiginin P degeri, 0,0’dir. Yani elde edilen model istatistiki olarak anlamlidir. Modelde bagimsiz
degiskenlerin bagimli degiskendeki degisimleri hangi oranda acikladigini gdsteren R-kare degeri 0,39, diizeltilmis
R-kare degeri ise 0,30 olarak elde edilmistir.

Tablo 6. Robust EKK Modeli S-Tahmincisi Sonuglar

Bagimh Degisken : DROA
Bagimsiz Degiskenler Katsayi Standard Hata z P
DTAKIP 0.19739%4 0.076912 2.566496 0.0103*

%8 Robust EKK modelinde bu agamada tani testlerine gerek duyulmamaktadir.
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DKRDMVD 0.012594 0.003827 3.290698 0.0010**
DMENKULMVD -0.019458 0.007450 -2.611967 0.0090**
DNFAIZGELIR 0.420905 0.007551 55.73883 0.0000**
0zK -0.008875 0.007897 -1.123856 0.2611
YKAYNAK -0.000303 6.58E-07 -460.1929 0.0000**
DFAIZ -0.001649 0.002664 -0.619167 0.5358
DTUFE 0.001895 0.000434 4.370709 0.0000**
KUKLA 0.067199 0.018105 3.711635 0.0002**
C 0.402944 0.131832 3.056496 0.0022

Robust Istatistikleri
R-kare 0.391041 Diizeltilmis R-kare 0.299697
Olgek 0.055854 Sapma 0.003120
Rn-kare 237296.7 P (Rn-kare.) 0.000000

* ** sirastyla %5 ve %1 seviyesinde istatistiksel anlamlilig ifade etmektedir.

Yukarida model sonuglarmin 6zetlendigi Tablo 6’da goriildiigii gibi, menkul kiymet oram ile karlilik
arasindaki iligkinin yonii negatif ve istatistiksel olarak %1 yanilma seviyesinde anlamlidir. Yani menkul kiymet
oran1 karlilig1 artirmamaktadir. Aksine menkul kiymet oran1 yiikseldikge aktif karlilik oran1 (ROA) diigsmektedir.
Bu sonu¢ DIBS ile yerli 6zel bankalarin performanslar1 arasinda negatif iliski tespit eden Lelissa’nin (2014)
caligmasi ile uyumlu goriinmektedir. Ancak s6z konusu ¢aligsmanin, “bankalarin hiikiimet politikasi kapsaminda
DIBS aldig1 dénemle dncesi arasinda pozitif farklilik oldugu, DiBS’lerin fazla likiditeyi temizleyerek banka
performansina dolayli olarak pozitif katkida bulundugu” sonucu ile uyumlu goriinmemektedir.

Oz kaynak orani, yabanci kaynak oran, kredi faizi ile ROA arasindaki iliski de negatif, ama sadece yabanci
kaynak (borgluluk) orani ile ROA arasindaki iligki istatistiki olarak %1 yanilma seviyesinde anlamli, digerleri ise
anlamli degildir. Yani kisaca borgluluk orani yiikseldik¢e aktif karliligr diismektedir. Zira yiliksek borg¢luluk
maliyetleri arttirarak kar1 olumsuz etkilemektedir.

Ote yandan mevduatin krediye déniisiim orami, net faiz geliri (%1 anlamlilik seviyesinde), takip oranlar
(%5 anlamlilik), TUFE (%1 anlamlilik seviyesinde) ile ROA arasinda ise istatistiki olarak anlaml1 ve pozitif bir
iligki bulunmustur. Mevduatin krediye doniisiim orani arttikc¢a karliligin artmasi beklenen bir durumdu (Ata, 2009:
148-149). Zira bankalarin ana faaliyet konusu kredilerdir. Dolayisiyla bu faaliyetlerden elde edilen faiz gelirleri
arttik¢a karliligin artmasi beklenir. Nitekim net faiz gelirleri ile aktif karlilig iligkisi pozitiftir. Bu sonug iktisadi
yazindaki ¢aligmalarla uyumludur (Demirguc-Kunt ve Huizinga, 2000:12; Okuyan ve Karatag, 2017: 403; Aydin,
2019:186). Enflasyonun faiz oranini arttirarak karliligi da pozitif etkilemesi ya da kredi miisterilerinin 6deme
giiciinii diisiirerek takip ve karsilik maliyetlerini artirarak negatif etkilemesi bekleniyordu. Burada TUFE ile
karhlik iliskisi pozitif bulunmustur ve bu bulgu iktisadi yazindaki ¢alismalarla uyumludur (Demirguc-Kunt ve
Huizinga, 2000:10; Taskin, 2011:296; Capraru ve Thnatov, 2014; Pan ve Pan, 2014:67; Okuyan ve Karatas, 2017:
403; Tiirkdénmez ve Babuscu, 2019:47). Ote yandan, takip arttikca karliligin azalmas1 beklenirken (Olweny ve
Shipho, 2011:15; Taskin, 2011:296; Okuyan ve Karatag, 2017:403; Aydin, 2019:186) aksine takip orani ile
karhlik iliskisi pozitif yonlii bulunmustur (Sar1, 2020:11). Bunun hiikiimetin aldig1 salgin tedbirleri kapsaminda
vadesi gelen ama 6denmeyen kredilerin 6telenmesi destegi sonucunda diisen takip oranlarimin bir sonucu oldugu
diistiniilmektedir. Son olarak COVID-19 salgin krizi i¢in modele eklenen kukla degiskenle karlilik arasindaki
iligki de beklentilerin (Erdogan, 2022) aksi yoniinde pozitif ve istatistiki olarak anlamli bulunmustur. Bu sonucun
COVID-19 salgin tedbirleri kapsaminda bankaciliga iligkin alinan dnlemlerden kaynakli oldugu diisiiniilmektedir.
Zaten kamu sermayeli bankalarin aktif karliliginin yerli 6zel sermayeli ve yabanci sermayeli banka gruplarindan
daha diisiik oldugunu da hatirlamak gerekir.

5. SONUC

Bu calismada kamu bankalarinda aktif karlilik oran1 (ROA) ile menkul degerler orani arasindaki iliski
COVID-19 salgin krizi 6ncesi ve sonrasi verileriyle (2017 - 2022), tablolar, grafikler yardimiyla ve Robust EKK
yontemi ile incelenmistir. Calismada bankaciliga 6zgii degiskenler olarak; karlilik ve menkul degerler oranlari
yaninda mevduatin krediye doniisiim, 6z kaynak, takip, yabanci kaynak / 6z kaynak, net faiz geliri (net faiz geliri
/ ortalama toplam aktifler) oranlari, agirliklandirilmis ticari TL kredi faizi ve makroekonomik degisken olarak
TUFE 2017 - 2022 donemi ayhk verileri kullanilmistir. Tablolar analizi sonuglarma gére, toplam bankacilik
aktiflerinin % 45’ine sahip olan kamu bankalar1 daha ¢ok kredi vermesine karsin tahsili gecikmis alacaklari takibe
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atamamakta ve bunun i¢in yerli 6zel ve yabanci sermayeli banka gruplarinin ve sektoriin iizerinde yiiksek
karsiliklar ayirmaktadir. Yerli 6zel ve yabanci sermayeli banka gruplarina goére daha yiiksek oranda menkul
kiymet (agirlikli DIBS) satin alirken net faiz gelir oran1 onlarin altinda kalmaktadir. Ote yandan kamu sermayeli
bankalarin 6z kaynak oran1 COVID-19 salgininin bagladig1 2020 yilina kadar sektorle ayni iken sonrasinda banka
gruplarinin ve dolayisiyla sektoriin altinda kalmistir. Borgluluk orani daha yiiksek, aktif kar1 ise diger banka
gruplar1 ve sektoriin altindadir. Ampirik analiz sonuglarina gore, aktif karlilig1 ile menkul degerler orani arasinda
olumsuz ama istatistiki olarak anlamli bir iligki tespit edilmis olup kamu bankalarinda menkul degerler orani
arttikga aktif karhiligi diismektedir. Ozellikle COVID-19 salgminin baslarindan itibaren bankalarin elindeki
DIBS’lerin arttigi gozlenmektedir. Bunun portfoylerindeki diisiik faizli DIiBS’lerden kaynaklandig
diisiiniilmektedir. Oz kaynak orani, 6z kaynaga gore yabanci kaynak orani, kredi faizi ile karlilik oran1 arasindaki
iliski de negatif, ama sadece yabanci kaynak / 6z kaynak orani ile aktif karlilig1 arasindaki iliski istatistiki olarak
anlamli, digerleri ile iliskisi ise anlamli degildir. Yabanci kaynak/6zkaynak orani ile aktif karlilig1 arasindaki
negatif iliski bu donemdeki borg¢lanma maliyetlerinin bir baska deyisle fon maliyetlerinin yiiksekligini
gostermektedir. Mevduatin krediye doniisiim orani, net faiz geliri, takip oranlari, TUFE ile ROA iliskisi ise olumlu
ve istatistiksel olarak anlamlidir. Ciinkii bankalar mevduati kredi olarak verebildikleri siirece faiz geliri elde
etmekte bu da karlilig1 olumlu yonde etkilemektedir. Kisaca bankalar geleneksel kredi faaliyetlerine yani finansal
aracilik faaliyetlerine odaklanmalidir. Ayrica, COVID-19 salgin krizi, alinan tedbirlerin bir sonucu olarak, kamu
bankalarinin karliligimi olumlu etkilemis goriinmektedir. Takip orani ile karlilik arasindaki pozitif iligkinin de
alman tedbirlerden kaynakli oldugu diisiiniilmektedir.

Sonug olarak, kamu bankalarina menkul kiymet oranlarini diisiirerek ana faaliyet konusu olan kredilerden
elde ettikleri gelirlerini artirmalar1 Onerilmektedir. Bu yonde yasal diizenlemeler igin hiikiimet ve politika
yapicilarina da biiyiik is diismektedir. Hem yasal menkul kiymet oram diisiiriilebilir hem de DIBS alimlar
konusunda kamu bankalarini baskilayacak politikalardan vazgecilebilir. Alan yazinda bankalarin performans
analizlerine iligkin ¢alismalarda menkul kiymet degiskeninin likidite orani icerisinde yer aldigi gorildigiinden
menkul degerler orani ile karlilik iligkisini dogrudan ele alan bu ¢aligmanin iktisadi yazina katki sunmasi,
gelecekte yapilacak ¢alismalara ilham vermesi, bankacilik sektorii diizenleyicilerine ve banka yoneticilerine katki
sunmasi beklenmektedir. Calismanin bankacilifa 6zgii farkli spesifik degiskenler ve farkli makroekonomik
degiskenlerle tekrarlanmasi da onerilmektedir.
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Mean dependent var 0.023847 S.D. dependent var 0.311270
S.E. of regression 3.333397 Sum squared resid 666.6919
EXTENDED SUMMARY

As known, banks accept deposits and makes loans. Crediting is the main activities of banks. They make
loans the most of funds which get from different sources and buy the securities. The portfolio of securities
composes of bonds, every kind of bills or securities, equity share, gold certificate and bar gold.

In the Turkish banking sector, it is observed high securities rate. For example, in the year of 2022, total
securities of sector, 2, 37 trillion TL, increased than the former year. The total securities of Turkish public banks
were 2,37 Trillion TL. As December 2022, 60% of these total securities portfolio was the government bond. 35%
of total securities portfolio was in public banks’ portfolio as government bond. Because it is clear that these
securities portfolio affects returns of public banks. Especially, when COVID-19 pandemic affected the entire
World, the public banks which having more than 45% of total securities of sector, increased the securities rate
and their returns. When if it is compared with other banking groups and sector, the securities rate of public banks
was above the other banking groups and sector, however their return rate was under them. Therefore, it is thought
to be worth to research and consider and as research problem, it was chosen the relationship between securities
and return in public banks.

In this way, it is considered the relationship between securities and profitability of public banks in Turkey
by using the monthly data from the year of 2017 to 2022 and by tables, graphs and Robust OLS method S-
estimation. Although there are many national and international studies which analysed performance of private
banks and the sector, it is limited that studies considered public banks performance. Furthermore, it is not observed
any other study analysed of the relationship between return and securities except for Lelissa (2014). In the
literature, generally, it is considered securities within liquidity rate. Therefore, it is expected that this study will
contribute to literature.

In this study, as the dependent variable of model, it is chosen Return on Assets (ROA). As the independent
variables of the model, they are chosen securities rate, loans/deposits rate, equity rate, nonperforming loan rate,
external sources/equity rate, net interest income/average total assets, the weighted interest rate for commercial
loan on TL and consumer price index. The weighted interest rate for commercial loan on TL and consumer price
index are macro-economic variables. Other variables are the banking indicators. For COVID-19 pandemic crisis,
it is added a dummy variable as well.

According to tables and graphs analyses, the Turkish public banks make more loans and have more non-
performing loans than other banking groups and the sector rate. However, not only they could not follow them as
nonperforming loans but also they book more provisions for nonperforming loan losses. On the other hand, they
invest to securities (mostly government bonds) more than other banking groups and sector rate, however, their net
interest income is less. While equity rate of public banks is less than other banking groups and the sector, the
external sources rate of public banks is higher than the other banking groups as well. Therefore, the public banks’
returns are less than other groups and sector.

Furthermore, according to empirical findings, there is a negative and statistically significant relation
between securities rate and ROA. It means that the more securities rate increase, the more ROA decrease in the
Turkish public banks. In the same way, there is a negative relationship between ROA and equity rate, external
source/equity, credit interest rate. However, only the relationship between ROA and external source/equity rate is
statistically significant. It means that the more debt rate increase, the more ROA decreases. Because the debt
increases the costs of banks, the return is affected negatively. On the other hand, there is a positive and statistically
significant relationship between loans/deposits rate, net interest income, nonperforming loans rate, consumer price
index with ROA. It is waited upon that the more loans/deposits rate increase, the more returns increase. Because,
as known, the main activity of banks is crediting, it is expected that the more interest income increase, the more
returns increase. Finally, there is a positive and statistically meaningful relationship between return and dummy
variable. It shows that the pandemic crisis has affected public banks’ returns positively because of pandemic
precautions. As a result, it is recommended to public banks in Turkey to increase incomes from crediting and to
decrease securities.
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OZET

MAKALE BILGILERI

- - Giiniimiizde oldugu kadar ge¢miste de arastirmacilar tarafindan iizerinde
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ABSTRACT

The theoretical and empirical discussions of the relationship between economic
growth and financial development, which is a subject that has been emphasized
by researchers in the past as well as today, are continuing. In this study, it is
aimed to reveal the relations between financial development and economic
growth for the sample of Turkey and G7 countries for the period of 1980-2019.
As a result of the Maki cointegration test (2012), a long-term cointegration was
observed between economic growth and financial development for Turkey,
France and Italy. On the other hand, as a result of the bootstrap causality test of
Hacker and Hatemi-J (2012), bidirectional causality was seen only for the USA,
and no finding was found for other countries.

1. GIRIS

Bankalar Finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki iliski gegmis yillardan giintiimiize
kadar birgok arastirmact tarafindan incelenmektedir. Ozellikle iilkelerdeki para ve sermaye piyasalarinin
liberallesmesi sonucu finansal gelisme arastirmacilar tarafindan 6nemli bir ¢alisma konusu olarak
goriilmeye baslanmustir (Ozcan ve Ar1, 2011: 122). Finans piyasalarinin ekonomik biiyiimeyi arttirma
konusunda bir arag olabilecegine yonelik fikirler piyasalardaki gelisimi hizlandirmistir ve bununla
birlikte finansal piyasalarda gelisme ve bunun ekonomik biiylimeye olan etkisinin hangi yonde olduguna
dair ¢esitli tartigmalar ortaya ¢ikmustir (Cestepe ve Yildirim, 2016: 13). Tartigmalara yanit niteliginde
yapilan aragtirmalar ise konu hakkinda karsilikli bir iliskinin olup olmadigini teorik ve ampirik
caligmalarla inceleyerek ortaya ¢ikarmaya yoneliktir.

Finansal gelisme ve ekonomik biiyiimeyi birbirine baglayan temel hipotez, dnceki nesile gore
islem, bilgi ve izleme maliyetlerini azaltti§1 ve tasarruflari, yatirimlart ayn1 zamanda ulusal {iretimi
arttirmak icin diger 6nemli islevleri yerine getirdigi fikrine dayanmaktadir. Dolayisiyla, genel fikir
birligi olarak daha iyi performans gosteren bir finans sektorii, bir ekonominin kaynaklarimi verimli
sekilde tahsis etmesine ve gayri safi yurtigi iiretimin artmasina imkan vermistir (Rana v.d., 2015: 2).
Odhiambo (2010) ekonomideki reel ¢ikt1 arttikga bu durumun daha fazla finansal hizmet gerektirdigini
savunmaktadir. Bu nedenle, ekonomi genisledik¢e daha biiyiikk ve daha verimli bir finansal sistem
gerekliligi ortaya ¢ikmaktadir.

Finansal sistemler, ekonomik etkinligi kolaylastirmak i¢in para akisina izin veren mesru sermaye
tahsisi hakkinda bilgi saglayarak, yatirimi izleyerek, iiretim ve ticareti artirarak, riski yoneterek, tasarruf
seferberligi yaparak mal ve hizmet tesvik ederek ekonominin gelisimine yardimci olmaktadir. Finansal
gelisme tiim bu hizmetlerin iyilestirilmesi olarak tanimlanabilir (Rana v.d., 2015: 3). lyi gelismis bir
finansal sistem, alternatif yatirim firsatlari, yiiksek getiri orani, diisiik risk ve uzun vadeli bor¢lanma
imkan1 sunmaktadir. (Fleming, 2005).

Finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi inceleyen akademik literatiir, finansal
gelismenin ekonomik bilylimeyi destekleyen iki ana mekanizma {izerinden etki ettigini vurgulamaktadir:
sermaye birikimi ve toplam faktor verimliligi (TFP). Bu baglamda, hisse senedi piyasasi geligimi,
bankacilik sektorii gelisimi, artan yerel ve yabanci dogrudan yatinm ve finansal diizenlemeler
araciligiyla finansal gelismenin ekonomik bilyiimeyi tetikledigi gozlemlenmektedir. Ozellikle,
ekonomik kalkinmanin erken asamalarinda bulunan ve zayif kurumsal yapiya sahip olan iilkelerde, fon
talebine cevap veren ticari bankalar biiylimeyi artirmada kritik bir rol oynamaktadir. Finansal araglarin
sagladigi hizmetler, teknolojik ilerleme ve ekonomik kalkinma i¢in temel bir dayanak olugturmaktadir;
bu hizmetler arasinda projelerin degerlendirilmesi, tasarruflarin yonlendirilmesi, yoneticilerin
izlenmesi, riskin gesitlendirilmesi ve islemlere destek verme gibi unsurlar yer almaktadir. Daha etkin
finansal araglar, tasarruflar1 daha etkili bir sekilde yoneterek, isletmelerin krediye erisimini artirmakta
ve bu durum ekonomik biiylimeyi destelemektedir (Komal ve Abbas, 2015: 216).
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Finansal liberalizasyon, para politikas1 aktarim mekanizmasini giliglendirmek, tasarruf ve
yatirimlari artirmak ve risk paylasimini gelistirmek suretiyle sermaye maliyetini azaltir, bu da ekonomik
biliylimeyi olumlu yonde etkiler. Fakat diisilk kurumsal kapasiteye sahip iilkeler, liberallesmenin
olumsuz etkileriyle karsilagabilir ve bu durum yerel sermaye ¢ikisini ve finansal kirillganlig1 artirabilir
(Levine, 2002). Dahasi, finansal kurumlar yeterince gelismemis oldugundan, liberalizasyon siireci
sirasinda yasanan ani sermaye akimlari ve yatirimlarin dengesiz dagilimi gibi faktorlerle basa ¢ikmak
giic bir hal alabilir. Benzer sekilde, finansal piyasalardaki yetersiz regiilasyonlar ve denetim eksiklikleri,
piyasa riskinin artmasina ve finansal kirilganliklarin derinlesmesine sebep olabilir (James, 2008: 38).
Bu baglamda, finansal liberalizasyonun olasi olumsuz etkileriyle basa ¢ikmak i¢in uygun diizenleyici
ve denetleyici onlemler alinmasi gerekir. Nitekim, bu sayede, finansal liberalizasyonun ekonomik
biliylimeye olumlu katkilar1 maksimize edilebilir ve olumsuz etkileri en aza indirgenebilir (Abdullahi,
2013: 261).

Ekonomik biiyiime ve finansal gelisme kavramlar1 arasindaki iligkinin agiklanmasinda gesitli
farkliliklarin ortaya g¢ikmasinin nedeni ilkelerdeki politik, ekonomik ve diger kosullarin dnemli
belirleyici unsurlar olmasi ve finansal gelisme gostergelerinin bu kosullara gore degisim gostermesidir.
Finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasinda iliski olup olmadigini ortaya ¢ikarmak, varsa mevcut
iligkinin hangi yonde oldugunu tespit etmek amaciyla 6zellikle gelismis iilkelerden olusan G7 iilkeleri
tizerinde bir¢ok arastirma yapilmistir. Ciinkii, G7 {ilkeleri, kiiresel ekonomik ve finansal karar alma
siireglerinde belirleyici bir rol oynayan biiyiik, sanayilesmis ve demokratik tilkelerden olusur. Nitekim,
bu tilkeler ekonomik biiytikliikleri, endistriyel gelismislikleri, teknolojik yenilikgilikleri ve finansal
piyasalardaki etkileriyle dikkat cekmektedir. Diinya GSYIH’nin yaklasik yarisini olusturan bu iilkeler,
kiiresel ekonomiye yon veren karar alma siireglerinde etkili bir konumdadirlar (Tunali ve Cetinkaya,
2019; Pata ve Yilanci, 2020). Bu nedenle, kiiresel finansal sistemin isleyisinin ve dinamiklerinin
belirlenmesi agisindan G7 iilkelerinin incelenmesi literatiire ve 6zellikle gelismekte olan iilkelerin
politika yapicilarina i¢goriilii ¢ikarimlar sunabilir.

Elde edilmis olan bulgular finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasinda yalnizca 3 iilkede
esbiitiinlesme iliskinin oldugunu gostermektedir. Ancak, yapilan nedensellik testi sonucunda yalnizca
ABD igin istatistiksel olarak anlamli sonuglara ulasgilabilmistir. Bu bulgular, finansal gelisme ile
ekonomik biiyiime arasindaki iligkinin yeterince belirgin olmadigina isaret etmektedir.

Finansal gelisme ve ekonomik biiylime iliskisine dair teorik arkaplan ilk kisimda kisaca
aciklanmigtir. Calismanin devam eden boliimlerinde dncelikle ekonomik biiyiime ve finansal gelisme
iliskisine dair ilgili literatiire, ardindan veri seti, ekonometrik yontem ve ampirik bulgulara yer
verilmistir. Son kisimda ise calismadan elde edilen bulgular 1s181nda c¢ikarim ve politika Onerileri
sunulmustur.

2. LITERATUR TARAMASI

Finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki iligki, birgok aragtirmaci tarafindan uzun bir
stire arastirma konusu olmustur ve kavramlar arasindaki iliskiye ait ilk ¢alisma Schumpeter (1911)
tarafindan gerceklestirilmistir. Schumpeter’in yaptig1 ¢alismaya gore finansal aracilar ekonomik
gelismeye destek saglamaktadir. Bu destek; yatirnm projelerine katkida bulunulmasi, mevcut riskleri
yonetebilmek, tasarruflar arasinda ekonominin hareketliligini ve finansal islemleri saglamak olarak
ekonomik gelismeye biiyiikk Olgiide katkida bulunmaktadir (Danigoglu, 2004: 21). Schumpeter,
girisimcilik faaliyeti ve elde edilen kar iizerine kurdugu ‘‘sermaye iizerindeki faiz’’ teorisini temel
alarak gelistirmistir. Bu bakis acisiyla, faiz sadece ekonomik gelismenin bir pargasi olarak
degerlendirilebilir ve Schumpeter’e gore, faizin bir deger olgusu ve fiyata etki eden bir unsuru oldugu
gercegi, temel bir sonug olarak kabul edilmektedir. Demetriades ve Hussein (1996), finansin ekonomik
bliylime siirecinde 6nde gelen bir faktér oldugu gorisii hakkinda birgok kanit bulmuslardir. Ayrica,
incelenen {ilkelerin ¢ogunda nedenselligin ¢ift yonli oldugunu, fakat bazi durumlarda finansal
gelismenin ekonomik biiytimeyi takip ettigi sonuglarina ulasmiglardir.
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Finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki iligki, literatiirde genis ¢apta incelenmis ve
hala aktif bir arastirma alanim olusturmaktadir. Bazi arastirmacilar finansal gelismenin ekonomik
biiylime i¢in hayati bir dneme sahip oldugunu savunurken, digerleri bu etkinin sinirli oldugunu veya goéz
ardi edilebilir oldugunu 6ne siirmiislerdir (Saglam ve Sénmez, 2017: 121).

Oncelikle, Schumpeter (1911) bankacilik faaliyetlerinin ekonomik biiyiimenin itici giicii
oldugunu iddia ederek finansal gelismenin ekonomik biiyiimeyi pozitif yonde etkiledigini 6ne siirmiis
ve arz Onciillii (supply-leading) bir yaklagim gelistirmistir. Bu yaklagima gore, finansal gelismeden
ekonomik biiylimeye dogru nedensel bir iliski oldugunu varsayilmaktadir. Bu varsayim, finansal
kurumlarin ve piyasalari kasith olarak diizenleme araciligiyla finansal hizmetlerin arzini artirdigini ve
boylece ekonomik biiyiimeye yol agtigini ifade etmektedir. Bu baglamda, Gurley ve Shaw (1967),
Goldsmith (1969), Jung (1986), Altintas ve Ayricay, (2010) Aslan ve Kiigiikaksoy (2006), Karaca
(2012), King ve Levine (1993), Levine vd. (2000), Liang ve Jian-Zhou (2006) ve Zeren ve Giirsoy
(2022) gibi arastirmacilar finansal gelismenin ekonomik biiyiimeyi tetikledigini ve dolayisiyla finansal
gelismeden ekonomik biiyiime dogru bir nedensellik iligkisi oldugunu dogrulamaktadir.

Ikinci olarak, Robinson (1952) ise finansal gelismenin ekonomik biiyiimeyi izledigini ve gergek
Oneminin talep yaratma ve yonlendirme siireclerinde oldugunu ifade eden talep takipli (demand-
following) hipotezi literatiire kazandirmistir. Talep takipli hipotez, arz yonlii hipotezin tam tersi olarak,
ekonomik biiylimeden finansal gelismeye dogru nedensel bir iliski oldugunu varsaymaktadir. Bu
noktada, finansal hizmetlere yonelik artan bir talebin reel ekonomi biiyiidiik¢e finans sektoriinde bir
geniglemeye neden olabilecegini ifade etmektedir. Nitekim, McKinnon (2010), King ve Levine (1993),
Neusser ve Kugler (1998), Levine vd. (2000), Kandir ve iskenderoglu (2007), Kar ve Pentecost (2000),
Ozcan ve Ar1 (2011) ve Zang ve Kim (2007) gibi arastirmacilar da calismalarinda talep takipli hipotezin
gegerliligini dogrulayan ampirik bulgulara ulasmiglardir.

Schumpeter (1911) ve Robinson (1952) ¢ikarimlarinin yani sira ligiincii bir goriis olarak Patrick
(1966) de finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki bu nedensellik iliskisinin ¢ift yonlii
(feedback hypothesis), olabilecegini belirtmistir. Oyle ki, Patrick (1966)’in bu iddias1 literatiirde
Odhiambo (2005) ve Calderon and Liu (2003) gibi yazarlar tarafindan ampirik bulgularla raporlanmaistir.
Lucas (1988) tarafindan ortaya konan ve iki fenomen arasinda herhangi bir nedensellik iligkisi
olmayabilecegini belirten tarafsizlik (neutrality) hipotezi de Anwar ve Sun (2011), Chang (2002), Yagh
ve Topgu (2019), Opoku vd. (2019) ve Nain ve Kamaiah (2014) gibi yazarlarin ampirik bulgularyla
desteklenmistir.

Gorildiigi tizere, finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasindaki iligkiye dair literatiir
oldukca geliskin olmasina ragmen yeterince acik sonuglara sahip degildir. Ancak, 6zellikle kiiresel
rekabetin hat safhalara ulastigi glinimiizde, ekonomik biiylime ve finansal kalkinma iligkisine dair olan
tartigmalar giincelligini korumaktadir. Bu sebeple, bu iligkinin gelisen ekonometrik yontemlerle yeniden
incelenmesi ve bulgulara bagl olarak yeni politikalar gelistirilmesi biiylik bir 6nem arz etmektedir. Bu
durum, finansal politikalarin ve ekonomik stratejilerin daha etkili bir sekilde tasarlanmasma ve
uygulanmasina olanak taniyarak, iilkelerin kalkinma hedeflerini daha saglikli ve saglam bir zeminde
gergeklestirmesine katki sunacaktir (Shahbaz, v.d., 2023: 1).

Calismadan elde edilen bulgular, literatiirdeki mevcut bilgiyi genisleterek, bu konudaki
anlayisimizi derinlestirebilir ve politika yapicilarina daha i¢gdriilii ¢ikarimlar sunabilir. Ayrica, farkli
donemlerde ve farkli iilkelerde yapilan benzer ¢alismalarla karsilastirildiginda, bu ¢alismanin sundugu
bulgular, ekonomik biiylime ile finansal gelisim arasindaki iliskiyi daha kapsamli bir sekilde
anlamamiza ve bu iligkiyi yonetmek i¢in daha etkili politika 6nerileri gelistirmemize olanak saglayabilir.

3.METODOLOJi
Bu c¢aligmada Tiirkiye ve G7 iilkelerinin 1980-2019 verileri kullanilarak ekonomik biiyiime ve
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finansal gelisim iliskisi Fourier ADF birim kok testi, Maki (2012) esbiitiinlesme testi ve Hacker ve
Hatemi-J (2012) bootsrap nedensellik testi ile incelenmistir. Ekonomik biiyiime verileri GSYH baz
almarak dolar cinsinden incelenirken, finansal gelisim verileri icin ise finansal gelisim endeksinden
yararlanilmistir. Veriler Diinya Bankas1 ve Uluslararas1 Para Fonu (IMF)’den alinmistir. Ote yandan,
her calisma gibi bu ¢alismanin da bazi kisitlart vardr. 11k olarak, kullanilan analiz ydntemleri ve testler
genellikle tutarh veri setlerini gerektirmektedir. Bu nedenle, 1980 6ncesi verilerin eksikligi ¢aligmanin
bir kisitim olusturmaktadir. Ikinci olarak, 2019 yilinda ortaya ¢ikan COVID-19 pandemisinin finansal
piyasalar ve kiiresel ekonomi iizerinde yarattig1 derin tahribat sebebiyle 2019 yil1 ve sonras1 érnekleme
dahil edilmemistir.

3.1. Fourier ADF Birim Kok Testi

Calismada serilerin duraganlik seviyeleri Enders ve Lee (2012) tarafindan gelistirilen Fourier
ADF birim kok testi vasitasiyla tespit edilmistir. Bu yontem, Gallant’in (1981) esnek fourier formunun
yalin bir ¢esididir. Bu yontem yumusak kirilmalar1 hesaba katmak icin kullanilmaktadir. Fourier
yaklagimimin diisiik frekanshi bilesenleri kullanilarak yapisal degisiklikler de dahil olmak {izere
bilinmeyen bir formun dogrusal olmayan bilesenlerinin belirlenebilecegi gergegine dayanmaktadir.
Bunun nedeni, kirilmalarin izgesel yogunluk fonksiyonunu frekans sifira kaydirma egiliminde
olmasidir.

Az sayida frekans bileseninin gesitli kesintileri taklit edebilmesi nedeniyle testin ilk adimi
yalnizca bir frekans igeren bir veri tiretme siirecidir. Literatiire Christopoulus ve Leon-Ledesma (2010)
vasitastyla kazandirilan yontemde yapisal kirilmalarin donemleri, sayilar1 ve bigcimleri 6nceden tahmin
edilmemekte ve sinamanin giiciinii etkilemeyen esnek gecislere izin verilmektedir. Bu sinamanin en
biiyiik avantaji dar yapisal kirilmalarin 6nceden belirlenmesine ihtiya¢ duyulmamasidir. Bu birim kok
testinin denklemi asagidaki sekilde ifade edilmektedir;

V. = ap + a;sin| | + a,cos| | + v, (1)

Buradaki k, yaklasiklik i¢in secilen tek frekansi, t ise gdzlem sayisini temsil etmektedir. a0 sabit
terimi, a1 , 02 trigonometrik terimlerin katsayilarini ve vt hata terimini, at ve pt, deterministtik terimin
sinlizoidal 6gesinin genligini ve yer degistirmesini 6l¢gmektedir. Veri iliretme siirecini benimseyen
Enders ve Lee (2012) sifir hipotezi p = 1 i¢in asimptotik dagilimin 00, ak, Bk, y biyiiklikleriyle
degismez oldugunu gostermektedir. Schmidt ve Phillips (1992) Lagrange — Multiplier (LM) yaklagimu,
p =1 degerini kullanilmistir. Fourier fonksiyonlarini1 kullanmanin en 6énemli faydasi bilinmeyen sayida
hem yumusak gecisli hem de sert yapisal kirilmalari tespit edebilmektir (Wang, v.d., 2015: 3).

3.2. Maki Esbiitiinlesme Testi

Maki (2012) tarafindan gelistirilen esbiitiinlesme testi, seriler arasindaki esbiitiinlesme iligkisini
degerlendirmek icin bes yapisal kirtlma durumunda dahi etkili bir ara¢ olarak tanimlanmaktadir . Bu
test, seriler arasindaki iligkinin giiciinii ve dogasimmi anlamak i¢in Monte Carlo simiilasyonlariyla
hesaplanan kritik degerler {izerinden degerlendirilmektedir. Hesaplanan test istatistikleri, kritik degerin
belirlenen esik degerini astiginda, temel hipotezin reddedildigi ve alternatif hipotezin kabul edildigi
sonucuna varilir, bu da seriler arasinda egbiitiinlesme iligkisinin varligint dogrulamaktadir. Maki (2012)
testinde kullanilan modeller su sekildedir (Eryilmaz v.d., 2021):

Model 0: Sabit terimde kirilmanin bulundugu, trendsiz model;
yi=R+ > W, Ko +8x, +u, (2)

Model 1: Sabit terimde ve egimde kirtlmanin bulundugu, trendsiz model;
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Ye=p+ ) mKip+ fxe+ ) fixetu, 3)
Model 2: Sabit terimde ve egimde kirilmanin bulundugu, trendli model;
Ve=p+ ) mKp+yt+ fxo+ ) BixKitu 4)
Model 3: Sabit terimde, egimde ve trendde kirilmanin bulundugu model;
YVe=p+ D mKie+yt+ ) yitKie+ Bxc+ ) B x Ko Hu, ()

3.3. Hacker ve Hatemi-J Bootstrap Nedensellik Testi

Hacker ve Hatemi-J (2012) tarafindan gelistirilen ve boostrap teknigine dayanan nedensellik
testi finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki iligkinin arastirilmasi i¢in kullanilmistir.
Granger’in (1969) déniim noktasi olarak kabul edilen ¢alismasi, bir degiskenin 6rnegin “Y”, bir baskasi
“X” i¢in tahmin giicii varsa, Y’den X’e bir nedensellik iliskisi oldugunu gdstermektedir. Duragan
olmayan degiskenler s6z konusu oldugunda, Granger nedensellik testi uygulamak i¢in bu serilerin fark
almarak islem yapilmalidir. Ancak degiskenlerin farklarini almak uzun dénemli bilgi kaybina neden
olabilmektedir. Bu nedenle Toda ve Yamamoto (1995), ilgili degiskenlerin maksimum entegrasyon
seviyelerine sahip gecikmeli artirilmis vektor otoregresif modeline (LA-VAR) dayali yeni bir
nedensellik testi dnermistir, bu sebeple verileri farklilastirmaya gerek yoktur. Toda ve Yamamoto
modeli, seriler arasindaki nedensellik iligkisini incelemek i¢in maksimum entegrasyon seviyelerine
sahip gecikmeli artirllmig vektor otoregresif modeline (LA-VAR) dayali bir nedensellik testi
yontemidir. Bu model, seriler arasindaki nedensellik iligkisini belirlemek igin bir birim kok iligkisinin
varligina odaklanmaktadir (Glirsoy ve Sokmen, 2021: 226).

Son zamanlarda Hacker ve Hatemi-J (2012), olagan olmayan hatalar durumunda Toda-
Yamamoto test istatistiklerinin dagiliminin ki-kare dagilimina uymayabilecegini belirtmis ve kritik
degerlerin Bootstrap simiilasyonlariyla elde edilmesini 6nermiglerdir. Toda ve Yamamoto testinde
oldugu gibi analize bahis olan seriler i¢in VAR (p + dmax) siireci asagidaki gibi kabul edilmektedir:

Ye=vF+ A1V FAYep T ApraVe—ipra) TU: (6)

Denklemde, y: k tane agiklayici degiskenlerin vektoriinii, v sabit vektoriinii, u: hata terimi
vektoriinii, A parametre matrisini isaret etmektedir. p VAR gecikme uzunlugunu, dmax ise maksimum
duraganlik derecesini belirtmektedir (Hacker ve Hatemi-J, 2006: 6).

4. AMPIRIK BULGULAR
Fourier ADF birim kok testi sonuglar1 Tablo 1 ve Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 1. Ekonomik Bilyiime Fourier ADF Birim Kok Testi Sonuglari

.. . Kritik Degerler
Ulkeler Test Istatistigi Fourier Sayisi
%1 %5 %10
Seviye -2.6271 2 -4.69 -4.05 -3.71
Tiirkiye L
Birinci Fark -4.7698** 1 -4.95 -4.35 -4.05
Seviye -3.0779 2 -4.69 -4.05 -3.71
Kanada S
Birinci Fark -5.2221* 2 -4.69 -4.05 -3.71
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Seviye -3.4869 2 -4.69 -4.05 -3.71
Almanya S
Birinci Fark -6.1558* 2 -4.69 -4.05 -3.71
Seviye -3.5466 2 -4.69 -4.05 -3.71
Fransa R
Birinci Fark -5.6402* 2 -4.69 -4.05 -3.71
, Seviye -2.8794 2 -4.69 -4.05 -3.71
Italya .
Birinci Fark -5.4020* 2 -4.69 -4.05 -3.71
; Seviye -3.3073 1 -4.95 -4.35 -4.05
aponya S
pony Birinci Fark -4.6813* 5 -4.20 -3.56 -3.22
o Seviye -4.0319 1 -4.95 -4.35 -4.05
Ingiltere .
Birinci Fark -6.0058* 5 -4.20 -3.56 -3.22
Seviye -2.0904 1 -4.95 -4.35 -4.05
ABD L
Birinci Fark -4.7271* 2 -4.69 -4.05 -3.71

Tablo 1 ve Tablo 2’de sunulan ekonomik biiyiime ve finansal gelisim i¢in hesaplanan test
istatistikleri incelendiginde tiim serilerin seviyelerinde birim koke sahip oldugu, birinci farklarinda ise
duraganlastigi goriilmistiir. Bu yontem dahilinde farkli fourier sayilarina ulasilmasina ragmen elde
edilen duraganlik seviyelerinde herhangi bir degisim goriilmemistir. Bu sonuglar gostermektedir ki,
secilmis olan drneklemi olugturan {ilkelerde ekonomik bilyiime ve finansal gelisme bir trende sahiptir
ve dalgalanma disiiktiir. Buna bagli olarak, 6rneklemi olusturan iilkelerin ekonomik ve finansal
durumunun istikrarl ve dngdriilebilir oldugu sdylenebilir. Oyle ki, dzellikle finansal yatirimcilar igin bu
istikrar durumu karar verme egilimlerini belirleyen ana kritlerden birisidir.

Birim kok testinin ardindan ekonomik biiyiime ve finansal gelisme arasindaki esbiitiinlesme
iligkisi incelenecektir. Esbiitiinlesme iligkisi, bilhassa finansal piyasalara yonelik yapilan analizlerde
siklikla kullanilir ve bilgi asimetrisini nispi Ol¢lide azaltir. Ancak, esbiitiinlesme iligkisinin tespit
edilmesinde 6nemli hususlardan birisi de kullanilacak yontemin yapisal kirilmayi dikkate alip
almadigidir. Nitekim, yapisal kirtlmalar finansal zaman serilerinde piyasanin soklara karsi hassasiyet ve
duyarliligini 6l¢mek i¢in ek bilgiler sunmaktadir. Bu sebeple, bu ¢aligmada bes yapisal kirilmaya kadar
hesaba katan Maki (2012) esbiitiinlesme testi tercih edilmis ve sonuglar1 Tablo 3’te sunulmustur.

Maki egbiitiinlesme testi sonuglarina gore, Tiirkiye i¢in finansal gelisme ile ekonomik biiyiime
arasinda uzun donemde %90 giivenilirlik seviyesinde bir iliski tespit edilmistir. Kanada, Almanya,
Japonya, Ingiltere ve ABD icin herhangi bir iliski tespit edilememis olup, Fransa i¢in %95 giivenilirlik
seviyesinde, Italya icin ise %99 giivenilirlik seviyesinde sz konusu uzun dénemli iliskinin varlig: test
sonuglari ile ortaya konmustur. Bu sonuglar, ekonomik biiyiime ile finansal gelisim arasindaki iligkinin
iilkeler arasinda farklilik gosterebilecegini ve bu iliskinin gii¢liigiiniin veya istikrarinin iilke kosullarina,
ekonomik politikalara ve finansal sistemlere bagli oldugunu gostermektedir. Bu durum, ekonomi
politikalarinin ve finansal reformlarin, belirli iilkelerde ekonomik biiyiimeyi ve finansal gelisimi tesvik
etme konusunda nasil farklilagabilecegini ve uygulanabilecegini vurgulamaktadir.
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Tablo 2. Finansal Gelisim Fourier ADF Birim Kok Testi Sonuglari

. . Kritik Degerler
Ulkeler Test Istatistigi Fourier Sayisi
%1 %5 %10
Seviye -4.0124 1 -4.95 -4.35 -4.05
Tiirkiye o
Birinci Fark -7.8758* 5 -4.20 -3.56 -3.22
Seviye -3.1807 1 -4.95 -4.35 -4.05
Kanada
Birinci Fark -4.3160** 3 -4.45 -3.78 -3.44
Seviye -3.9500 1 -4.95 -4.35 -4.05
Almanya L
Birinci Fark -5.8234* 4 -4.29 -3.65 -3.29
Seviye -3.5497 1 -4.95 -4.35 -4.05
Fransa
Birinci Fark -8.0016* 4 -4.29 -3.65 -3.29
. Seviye -2.9568 1 -4.95 -4.35 -4.05
Italya .
Birinci Fark -3.9724*** 2 -4.69 -4.05 -3.71
Seviye -3.1058 2 -4.69 -4.05 -3.71
Japonya .
Birinci Fark -4,9648* 2 -4.69 -4.05 -3.71
. Seviye -3.5099 1 -4.95 -4.35 -4.05
Ingiltere .
Birinci Fark -5.7231* 2 -4.69 -4.05 -3.71
Seviye -2.6132 1 -4.95 -4.35 -4.05
ABD
Birinci Fark -4.7927* 2 -4.69 -4.05 -3.71

Not: Tablo 1 ve 2’de goriilen *, ** ve *** simgeleri sirastyla %1, %5 ve %10 istatistiksel anlamlili§1 ifade etmektedir.

Tablo 3. Maki Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

Ulkeler Test Istatistigi Kirilma Tarihleri
Tiirkiye -7.3608*** 1982, 1991, 1995, 2003, 2007
Kanada -6.1327 1983, 1998, 2001, 2003, 2009
Almanya -5.2241 1992, 1994, 1998, 2003, 2013
Fransa -7.8846** 1987, 1990, 2002, 2007, 2014
Italya -8.0269* 1984, 1987, 2002, 2006, 2014
Japonya -6.7326 1988, 1995, 2005, 2010, 2015
Ingiltere -5.6649 1987, 1994, 1998, 2000, 2002
ABD -5.1121 1988, 1992, 1999, 2007, 2014

NOt: *, ** ve *** sirasiyla -8.004 ( %1), -7.414 (%5) ve -7.110 (%10) seklindedir.

Ekonomik biiyliimeden finansal gelismeye dogru nedenselligin sorgulandigi Hacker ve Hatemi-J
nedensellik analizi sonucu elde edilen bulgular Tablo 4’te sunulmustur.
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Tablo 4. Hacker ve Hatemi-J Bootstrap Nedensellik Testi Sonuglari

. . Kritik Degerler
Ulkeler Nedenselligin Yonii Test Istatistigi
1% 5% 10%
. FG — EB 0.495 7.500 4.058 2.807
Tiirkiye
EB — FG 0.134 7.207 4.076 2.847
FG — EB 0.730 7.684 4.048 2.853
Kanada
EB — FG 0.852 7.613 4.103 2.807
FG — EB 0.190 7.852 4.151 2.895
Almanya
EB — FG 0.158 7.035 4.093 2.789
FG — EB 0.096 7.565 4.160 2.831
Fransa
EB — FG 0.098 7.410 4.178 2.881
ftal FG — EB 0.016 7.546 4.105 2.876
alya
Y EB — FG 0.039 7.495 4.175 2.895
FG — EB 0.066 7.285 4.148 2.893
Japonya
EB — FG 0.020 7.708 4131 2.842
o FG — EB 0.759 7.302 4.050 2.764
Ingiltere
EB — FG 0.663 7.346 4.068 2.876
ABD FG — EB 6.176%* 7.006 4.048 2.821
EB — FG 10.848* 7.559 4.106 2.881

Not: *, ** ve *** sirastyla %1, %5 ve %10 istatistiksel anlamlilig1 temsil etmektedir.

Tablo 4’ten goriilebilecegi lizere, yalnizca ABD igin istatistiksel olarak anlamli sonuglar elde edilmistir.
Buna gore, ABD’de ekonomik biiylimeden finansal gelismeye dogru ve finansal gelismeden ekonomik biiytimeye
dogru cift yonlii bir nedensellik iligkisi bulunmaktadir. Fakat diger iilkeler baglaminda herhangi bir nedensellik
iligkisi goriilememektedir. Dolayisiyla elde edilmis olan bu bulgular ABD i¢in Patrick (1966)’in ortaya atmis
oldugu ve iki fenomen arasinda karsilikli bir nedensellik iliskisi oldugunu belirten geri besleme hipotezini
desteklemektedir. Diger iilkeler icin elde edilmis olan sonuglar ise Lucas (1988)’1n iki fenomen arasinda herhangi
bir nedensellik iligkisi olmadigini belirten tarafsizlik hipotezini desteklemektedir.

5.SONUC VE DEGERLENDIRME

Ekonomik biiylime ile finansal gelisim arasindaki iliski, akademik literatiirde genis bir ilgi gérmekte ve
siklikla incelenmektedir. Ancak, 6rneklem, veri araligi ve metodolojiden kaynaklanabilecek olan ¢aligmalar
biiyiik dl¢iide birbirleriyle tutarsizdir ve ekonomik bilylime-finansal gelisme iligkisine dair tam bir konsensus s6z
konusu degildir. Tiirkiye ve G7 iilkelerinin 1980-2019 yillarina ait ekonomik biiyiime ve finansal gelisim
verilerinin incelendigi bu ¢aligmada veriler Diinya Bankasi ve IMF veritabanlarindan elde edilmistir. Ekonomik
biiylimeyi temsilen dolar cinsinden GSYH (% biiyiime) kullanilirken, finansal gelisimi temsilen IMF tarafindan
hesaplanan finansal gelisim endeksinden yararlanilmistir. Metodolojik olarak ise, zaman serilerinde yalnizca
keskin gegisleri degil ayn1 zamanda yumusak gecisli yapisal kirilmalar1 da hesaba katan Enders ve Lee (2012)
tarafindan gelistirilen Fourier ADF birim kok testinden faydalanilmistir. Birim kok testi sonuglarina bagli olarak
da esbiitiinlesme iliskisinin arastirilmasi i¢in yine bes yapisal kirilmaya kadar degerlendirebilen Maki (2012) ve
nedensellik testi i¢in ise Hacker ve Hatemi-J (2006) benimsenmistir.

Elde edilen birim kok testi sonuglarina gore tiim serilerin seviyede birim koke sahip oldugu, birinci
farklarinda ise duraganlastig1 tespit edilmistir. Maki (2012) esbiitiinlesme testi sonucunda ise yalnizca Tiirkiye,
ftalya ve Fransa igin uzun dénemli esbiitiinlesme iliskisine ulasilmistir. Son olarak, Hacker ve Hatemi-J (2006)
testi sonuglari ise yalnizca ABD’de ekonomik biiyiime ve finansal gelisme arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi
oldugunu gostermistir. Orneklemi olusturan diger iilkelerde ise herhangi bir nedensellik iliskisi bulunamamustir.
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Dolayisiyla, ¢alismanin bulgulart Lucas (1988) tarafindan ortaya atilan ve ekonomik biiyiime ile finansal
gelismenin birbirinden bagimsiz olarak gelistigini belirten tarafsizlik hipoteziyle biiyiik 6l¢iide ortiismektedir. Bu
baglamda, ¢alisma Opoku vd. (2019), Nain ve Kamaiah (2014), King ve Levine (1993), Lee ve Wong (2005),
Antonios (2010) ve Vazakidis ve Adamopoulos (2011) ile benzer bulgulara sahiptir.

Bu ¢alismanin sonuglar1 bazi politika ¢ikarimlarina yer verilmesini saglamaktadir. Buna gore, finansal
gelisme ile ekonomik biiyiime arasindaki egbiitiinlesme iligkisinin yalnizca ¢ lilkede goriilmesi ve nedensellik
iligkisinin ise yalnizca ABD i¢in gecerli olmasi 6rneklemi olusturan iilkelerde bu iki fenomen arasindaki
baglantinin zayifligim1 gostermektedir. Bu yiizden, politika yapicilarin finansal kurumlar/piyasalar ile ekonomik
bliylimenin aktorleri aralarindaki baglar gelistirecek ve bu iligkinin gelisimini 6zendirecek politikalar iiretmeleri
zarurirdir. Bu agidan, kisi ve kuruluslarin finansal hizmetlere erisiminin kolaylastirilmast ve gelistirilmesi
oncelikli 6neme sahiptir. Diger yandan, fon arzinin ekonomik biiyiimeyi destekleyecek sekilde yapilandirilmasi
ve ekonomik biiylime artisiyla beraber reel kesimde saglanan tasarruf ve karlarin finansal kurumlar araciligiyla
yeniden fon talep edenlere aktarilmasi siirdiiriilebilir biiylimenin temel siiriiciilerinden birisi olabilir. Dolayisiyla,
finansal piyasalar ile reel kesim entegrasyonunu 6zendirecek ve bu entegrasyon siirecini dinamik ve kolay hale
getirecek politikalar yiiriitiilmesi 6nerilmektedir.

Gelecekteki aragtirmalar i¢in ise yapilacak analizlerde gelismekte ya da az gelismis olan iilkelerin
piyasalarina odaklanilmasi, ekonomik biiylime ve finansal gelisme belirleyicileri ile simiilasyon g¢aligmalari
yiiriitilmesi ve farkli finansal yapilara ve biiyiime modellerine sahip olan {ilkeler arasindaki anahtar
belirleyicilerin ortaya ¢ikarilmasi dnerilmektedir. Onerilmis olan bu yaklasimlar hem politika yapicilar hem de
aragtirmacilar i¢in yeni perspektifler sunarak mevcut literatiiriin gelisimine katki saglayabilir.

Yazar Katki Oram1 Beyam

Caligmanin tamami yazarlar tarafindan ortak olarak yazilmusgtir.

Catisma Beyani
Caligsmada yazarlar arasinda ¢ikar ¢atigmasi yoktur.

Destek Beyani
Bu ¢alisma i¢in herhangi bir kurumdan destek alinmamustir.

KAYNAKCA

Abdullahi, D. A. (2013). Effects of financial liberalization on financial market development and economic performance of the SSA region:
An empirical assessment. Economic Modelling, 30, 261-273.

Altintas, H., ve Ayrigay, Y. (2010). Tiirkiye’de finansal gelisme ve ekonomik biiyiime iligkisinin sinir testi yaklagimiyla analizi: 1987—
2007. Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 10(2).

Antonios, A. (2010). Stock market and economic growth: an empirical analysis for Germany. Business and Economics Journal, 2010(1),
1-12.

Anwar, S., ve Sun, S. (2011). Financial development, foreign investment and economic growth in Malaysia. Journal of Asian economics,
22(4), 335-342. doi:10.1016/j.asiec0.2011.04.001

Aslan, O., ve Kiigiikaksoy, 1. (2011). Finansal gelisme ve ekonomik biiyiime iliskisi: Tiirkiye ekonomisi iizerine ekonometrik bir uygulama.
Ekonometri ve Istatistik e-Dergisi(4), 25-38.

Calderon, C., ve Liu, L. (2003). The Direction of causality between financial development and economic growth. Journal of Development
Economics, 72(1), 321-334

Chang, H.-J. (2002). Kicking away the ladder: development strategy in historical perspective. London: Anthem Press.

Christopoulos, D. K., ve Ledn-Ledesma, M. A. (2010). Smooth breaks and non-linear mean reversion: Post-Bretton Woods real exchange
rates. Journal of International Money and Finance, 29(6), 1076-1093. doi:10.1016/j.jimonfin.2010.02.003

Cestepe, H., ve Yildirim, E. (2016). Tiirkiye’de finansal gelisme ve ekonomik biiyiime iliskisi. Uluslararas: Yonetim Iktisat ve Isletme
Dergisi, 12(12), 12-26.

Danisoglu, A. C. (2004). Finansal gelisme ve iktisadi biiyiime iliskisi : Tiirkiye Omegi. Istanbul Management Journal, 15(49), 19-29.

Demetriades, P., ve Hussein, K. A. (1993). Financial development and economic growth: Cointegration and causality tests for 12 countries.
Department of Economics.

Enders, W., ve Lee, J. (2012). The flexible fourier form and Dickey—Fuller type unit root tests. Economics Letters, 117(1), 196-199.
doi:10.1016/j.econlet.2012.04.081

Eryilmaz, S., Oksiiz, M. S., ve Zeren, F. (2021). KOBI kredilerinin ekonomik biiyiime ve istihdam {izerine etkisi: Tiirkiye drnegi. Dokuz
Eyliil Universitesi Isletme Fakiiltesi Dergisi, 22(1), 75-93. doi:10.24889/ifede.929855

Fleming, A. E. (2005). Financial Sector Assessment: A Handbook. World Bank Publications.

Gallant, A. (1981). On the bias in flexible functional forms and an essentially unbiased form: The fourier flexible form. Journal of
Econometrics, 15(2), 211-245. doi:10.1016/0304-4076(81)90115-9

Goldsmith, R. W. (1969). Financial Structure and Development. New Haven: Yale University Press.



56 FINANSAL GELISME VE EKONOMIK BUYUME ARASINDAKI ILISKININ ARASTIRILMASI

Granger, C. W. (1969). Investigating causal relations by econometric models and cross-spectral methods. Econometrica, 37(3), 424-438.
doi:10.2307/1912791

Gurley, J. G., ve Shaw, E. S. (1967). Financial structure and economic development. Economic Development and Cultural Change, 15(3),
257-268.

Giirsoy, S. ve Sokmen, F. S. (2021). Investigation of the relationship between bitcoin and gold prices with the Maki Cointegration Test.
Ekonomi, Isletme ve Maliye Arastirmalart Dergisi, 3(2), 217-230.

Hacker, R. S., ve Hatemi-J, A. (2006). Tests for causality between integrated variables using asymptotic and bootstrap distributions: theory
and application. Applied Economics, 38(13), 1489-1500. doi:10.1080/00036840500405763

Hatemi-J, A. (2012). Asymmetric causality tests with an application. Empirical Economics, 43(1), 447-456. doi:10.1007/s00181-011-0484-
X

James, B. A. (2008). What are the mechanisms linking financial development and economic growth in Malaysia? Economic Modelling,
25(1), 38-53.

Jung, W. S. (1986). Financial development and economic growth: international evidence. Economic Development and Cultural Change,
34(2), 333-346.

Kandur, S. Y., Iskenderoglu, O., ve Onal, Y. B. (2007). Finansal gelisme Ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskinin arastirilmasi. Cukurova
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 16(2), 311-326.

Kar, M., ve Pentecost, E. J. (2000). Financial development and economic growth in Turkey: further evidence on the causality issue.
Loughborough University Economic Research, Paper No. 00/27, 1-20.

Karaca, O. (2012). Financial development and economic growth: A causality analysis for Turkey. Journal of BRSA Banking and Financial
Markets, 6(2), 85-111.

King, R. G., ve Levine, R. (1993). Finance and growth: Schumpeter might be right. The Quarterly Journal of Economics, 108(3), 717-737.
doi:10.2307/2118406

Komal, R., ve Abbas, F. (2015). Linking financial development, economic growth and energy consumption in Pakistan. Renewable and
Sustainable Energy Reviews, 44, 211-220.

Levine, R., Loayza, N. ve Beck, T. (2000). Financial intermediation and growth: causality and causes. Journal of Monetary Economics,
46(1), 31-77. doi:10.1016/S0304-3932(00)00017-9.

Levine, R. (2002). Bank-Based or market-based financial systems: which is better? Working Paper. USA: National Bureau of Economic
Research.

Liang, Q. ve Teng, J. Z. (2006). Financial development and economic growth: Evidence from China. China Economic Review, 17(4), 395-
411. doi:10.1016/j.chieco.2005.09.003

Lucas Jr, R. E. (1988). On the mechanics of economic development. Journal of Monetary Economics, 22(1), 3-42.

Maki, D. (2012). Tests for Cointegration allowing for an unknown number of breaks. Economic Modelling, 29, 2011-2015.

McKinnon, R. 1. (2010). Money and capital in economic development. Washington D.C.: Brookings Institution Press.

Nain, M. Z., ve Kamaiah, B. (2014). Financial development and economic growth in India: some evidence from non-linear causality
analysis. Economic Change and Restructuring, 47, 299-319.

Neusser, K., ve Kugler, M. (1998). Manufacturing growth and financial development: evidence from OECD countries. The Review of
Economics and Statistics, 80(4), 638-646.

Odhiambo, N. M. (2005). Financial development and economic growth in Tanzania: a dynamic causality test. African Finance Journal,
7(1), 1-17.

Odhiambo, N. M. (2010). Is financial development a spur to poverty reduction? Kenya’s experience. Journal of Economic Studies, 37(3),
343-353. d0i:10.1108/01443581011061311

Opoku, E. E. O., Ibrahim, M., ve Sare, Y. A. (2019). The causal relationship between financial development and economic growth in
Africa. International Review of Applied Economics, 33(6), 789-812.

Ozcan, B., ve Ari, A. (2011). Finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki iligkinin ampirik bir analizi: Tiirkiye drnegi. Business and
Economics Research Journal, 2(1), 121-142.

Pata, U. K., ve Yilanci, U. (2020). Financial development, globalization and ecological footprint in G7: further evidence from threshold
cointegration and fractional frequency causality tests. Environmental and Ecological Statistics (2020) 27:803-825.

Patrick, H. T. (1966). Financial development and economic growth in underdeveloped countries. Economic Development and Cultural
Change, 14(2), 174-189. doi:10.1086/450153

Rana, M. S., Haque, M. E., Bhuiya, M. I., ve Barua, U. (2015). Training and development practice of banks from an international
perspective with special emphasis on Bangladesh: findings from the literatures. European Journal of Business and Management,
7(1), 277-283.

Robinson, J. (1952). The generalisation of the general theory, in the rate of interest, and other essays. London: MacMillan.

Saglam, Y., ve Sonmez, F. E. (2017). Finansal gelisme ve ekonomik bilylime arasindaki iliski: Avrupa gegis ekonomileri rnegi. Eskisehir
Osmangazi Universitesi I[IBF Dergisi, 121-140.

Schmidt, P., ve Phillips, P. C. (1992). LM tests for a unit root in the presence of deterministic trends. Oxford Bulletin of Economics and
Statistics, 54(3), 257-287. d0i:10.1111/j.1468-0084.1992.th00002.x

Schumpeter, J. A. (1911). The Theory of Economic Development. Cambridge: Harvard University Press.

Shahbaz, M. Dogan, M. Akkus, H. T., ve Giirsoy, S. (2023). The effect of financial development and economic growth on ecological
footprint: Evidence from Top 10 emitter countries. Environmental Science and Pollution Research, 30, 73518-73533.

Toda, H. Y., ve Yamamoto, T. (1995). Statistical inference in vector autoregressions with possibly integrated processes. Journal of
Econometrics, 66(1-2), 225-250. doi:10.1016/0304-4076(94)01616-8

Tunah, H., ve Cetinkaya, H. (2019). Kiiresellesmenin gelir esitsizligi iizerindeki G7 iilkeleri panel veri analizi. Iktisadi Idari ve Siyasal
Aragtirmalar Dergisi, 4(10), 224-237.



MUHASEBE VE FINANS INCELEMELERI DERGiSi 7,1,(2024) 46— 57 57

Vazakidis, A., ve Adamopoulos, A. (2011). Financial development and economic growth: an empirical analysis for the UK. European
Research Studies Journal, 14(2), 135-148.

Wang, J., Zhang, D., ve Zhang, J. (2015). Mean reversion in stock prices of seven Asian stock markets: unit root test and stationary test
with Fourier functions. International Review of Economics & Finance, 37, 157-164. doi:10.1016/j.iref.2014.11.020

Zang, H., ve Kim, Y. C. (2007). Does financial development precede growth? Robinson and Lucas might be right. Applied Economics
Letters, 14(1), 15-19. doi:10.1080/13504850500425469

Zeren, F., ve Giirsoy, S. (2022). The Nexus between wind energy Consumption, economic growth and financial development: evidence
from panel causality and cointegration test with fourier function. Technology and Economics of Smart Grids and Sustainable Energy,
7(31), 1-13.

EXTENDED SUMMARY

The main purpose of this study is to examine the relationship between financial development and
economic growth in Turkey and G7 countries. In this sense, economic growth and financial development data for
Turkey and G7 countries for the period 1980-2019 are used. The relationship between financial development and
economic growth has been a topic of long-standing interest and study in the economics literature. In this context,
the aim of this study is to analyze this relationship not only for Turkey but also for G7 countries and to evaluate
the results in a comprehensive perspective by comparing them. Economic growth data are measured as Gross
Domestic Product (GDP) in dollar terms, while data on financial development are obtained from the Financial
Development Index. Economic growth data are obtained from the World Bank database, whereas financial
development data are taken from the International Monetary Fund (IMF) database.

In this study, Fourier ADF unit root test, Maki cointegration test and Hacker-Hatemi J bootstrap causality
test, which are widely acknowledged econometric methods in the literature, are employed. The results of these
methods indicate a long-run relationship between financial development and economic growth for Turkey.
However, among the G7 countries, a bidirectional causality relationship is observed only for the USA, while a
similar relationship is not found for other countries. In addition, it is emphasized that the analysis methods applied
in this study should be supported by a larger variety of methodologies. If the results of a specific model are verified
via different analysis methods, it will increase the reliability of the findings and provide a broader perspective in
evaluations.

The findings of this study reveal some differences and different views compared to other studies in the
literature. These differences are attributed to the different macroeconomic conditions of the countries analyzed
and the research methods used. The results support the view that financial development can promote economic
growth and vice versa. However, it is emphasized that this relationship may vary across countries and that a one-
size-fits-all model may not be valid for all countries. Factors such as economic structure, policy implementation
and responses to external influences may affect the complexity of this relationship and require separate
assessments for each country.

The evidence of this study contributes to the understanding of the complex relationship between financial

development and economic growth and provides insights for policymakers. However, more comprehensive and
long-term research are needed. Such studies would allow the examination of various scenarios to better understand
the effects of different policy measures on financial development and economic growth.
Consequently, given the complexity of the relationship between financial development and economic growth and
its variability across countries, this study emphasizes the necessity for more research to understand these
relationships. Economic, political and social structures typical to each country influence the relationship between
financial development and economic growth in various ways. Further research should cover a wider cross-country
sample and use various methodologies to analyze this relationship in more depth. It would help to provide a more
comprehensive view of the relationship between financial development and economic growth and develop more
influential policy implications in this field.
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OZET
MAKALE BILGILERI

Calismanmin  amaci, Adana ve Osmaniye ilinde faaliyet gosteren bagimsiz
Makale Tarihgesi: denetcilerin ~ denetgilik  meslegine yonelik algilarimin  tespit  edilmesidir.
Gonderilme Tarihi 10.02.2024 Caliymamin  bir diger amact ise bu konuya yénelik algilarin demografik
Diizenleme 14.03.2024 degiskenler agisindan farklilik gésterip gostermedigini belirlemektir. Calismanin
Kabul Tarihi 16.03.2024 amaglarina ulasabilmek icin Frekans, T Testi, ANOVA ve Tukey Post Hoc test
Anahtar Kelimeler: Denetim, yontemlerinden yararlanilmistir. Elde edilen veriler incelendiginde; denetimin
Bagimsiz Denetim, Mali Miisavir kayit disi ekonomiyi onleyebilmek agisindan kilit rol iistlendigi, mali denetgilik
Jel Kodlari: M40, M42, M49 meslegini icra ederken, mali miisavirlikte kazandiklar: gelirden daha fazla bir

gelir elde edebilecekleri diistindiikleri ve 15 yillik mesleki tecriibeye sahip olan
mali miisavirlerin uygulamalr mesleki egitimden muaf tutulmalarina olumsuz
yaklastiklar: goriilmiistiir. Bununla birlikte bagimsiz denetgilerin meslege yonelik
algilart unvanlari, egitim durumlari, yaglart ve deneyim siireleri ag¢isindan
degiskenlik gostermektedir. Calismanmin ele alman perspektiften daha dnce
incelenmemis olmast literatiire saglayacagi katkiy: destekler niteliktedir.

1. INTRODUCTION

Concerns about the impact of long-term auditor-client relationships on auditor independence and hence
audit quality have been raised many times by legislators and regulators (U.S. Senate, 1976-1977). Supporters of
mandatory auditor rotation argue that long auditor tenure may harm auditor independence and audit quality;
therefore, if auditor firms are subject to rotation, the new auditor will bring a fresh perspective to clients'
financial statement reporting and improve audit quality (Brody and Moscove, 1998: 2). Opponents of mandatory
rotation argue that hiring a new auditor may cause high start-up costs and increase the risk of audit failure. In
addition, they argued that audit quality may be lower in the early years of audit engagements due to
inexperience. Following a series of accounting scandals in the early 2000s, legislators' and the media's interest in
independent auditing increased and concerns about audit quality grew.

In fact, the SOX law, which was introduced in 2002, was signed into law on July 30, 2002, covering all
publicly traded companies listed on the US stock exchanges, as an effort to improve controls over companies'
financial reports and support effective corporate governance. According to the Sarbanes Oxley Act, anyone who
knowingly destroys, alters, or conceals official records of publicly traded companies in order to obstruct a legal
investigation or who is proven to have received bribes in connection with these matters will be imprisoned for
up to 20 years.

The purpose of this study is to examine the perceptions of CPAs and Certified Public Accountants who
hold independent audit licenses towards the independent audit profession. Another aim of the study is to
determine whether the approaches to this issue differ in terms of demographic variables. There has been a great
deal of nationala and international studies related to our study and presented below.

Akgiil (2000) included the Audit Process and Standards in Independent Audit Institutions in his book on
Turkish Audit Institutions. In the book, basic concepts related to the subject, audit institutions and systems in
foreign countries, the division of Turkish audits in terms of the laws they are subject to, the functions of Turkish
audits, the audit process and standards applied by public audits, and finally the audit process and standards in
independent audit institutions are explained.
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Mayhew and Pike (2004) investigated the effect of shareholder selection of the auditor in an
experimental setting. Their experiment is not directly consistent with SOX's requirements for audit committees
to select the auditor.

Krishnan and Ye (2005) researched why some firms do or do not submit auditor selection to shareholder
approval. They find that high non-audit fees increase the likelihood that a firm seeks shareholder approval of
auditor selection, but shareholder dissatisfaction with the board is negatively related to the likelihood of seeking
approval.

Azizkhani et al. (2006) investigated auditor tenure and perceived reliability of financial reporting. They
also examined whether the tenure and rotation of partners in the audit role affect investors' perceptions of the
cost of equity capital.

Selimoglu and Uzay (2007) analyzed the period between 1995 and 2006 and found that a total of 310
articles and papers on independent auditing were published. In the study, 85 papers and 225 articles published
on independent auditing in Turkey were analyzed. As a result of the study, they presented theoretical and
compilation information on professional ethics, fraud control, internal control, internal audit issues related to
independent auditing. As a result of the study, it is seen that there are few studies on audit planning and
evidence.

Dao et al. (2008) looked at the effect of auditor tenure on audit quality. As a result of the study, it is
stated that shareholders think that the extension of auditor tenure has a negative impact on audit quality. They
also mentioned the arguments regarding the impact on audit quality perceptions.

Brown et al. (2008) sought to answer the question whether auditor independence improves earnings
quality and if so, whether regulation is necessary. According to the results of the study, auditor independence
increases the quality of earnings.

In their study published in 2010, Once and Basar (2010) analyzed the articles written in the field of
accounting between 2000 and 2008. According to the study, they determined that 163 articles were written in
the field of auditing. The most studied topics are; independent audit and auditors, Internal Audit-Auditors, Risk-
Fraud.

Timea et al. (2011) aimed to find out the importance of external audit in promoting corporate
governance and the preference of listed companies to be audited by large audit firms. The study was based on a
general-to-specific deductive approach that combined quantitative and qualitative studies. In addition, the study
included the analysis of publicly disclosed audit reports for the period 2005-20009.

Rama, (2012), in his study, looked at Shareholder Voting, Audit Fees and Audit Quality in Auditor
Selection. According to the results of the study, they found that firms that started to use shareholder voting paid
higher fees than firms that stopped using shareholder voting, the probability of subsequent adjustments was
lower in firms where shareholders voted on auditor selection, and abnormal accruals were lower.

Veiga et al. (2014), in their study, aimed to determine the perceptions of accountants in Brazil towards
the independent auditing profession. As a result of the study, it was determined that accountants do not favor the
auditing profession due to the lack of any incentives for accounting courses and insufficient information about
the auditing profession.

Bouwens (2018) investigated the relationship between audit quality and non-audit services within the
framework of an overview by utilizing the existing literature.

Sitak and Sitak (2021) studied the Awareness Levels of Students for the Concept of Forensic
Accounting during the COVID-19 pandemic period, and also investigated the relationship between students
awareness levels of the concept of forensic accounting and demographic characteristics. As a result of the study,
it was determined that the students did not hear the concept of forensic accounting before, did not have
knowledge about the profession of forensic accounting, and did not take courses on this subject at the university.
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As a result of the analyzes made in line with the purpose of the research, it was determined that the forensic
accounting awareness levels of the students differed only in terms of the gender variable.

In his study, Ogiing (2023) researched the training received by independent auditors within the scope of
continuing education programs. They looked at whether the duration of training and the number of instructors
differed according to the training method. There was no significant difference found between the number of
instructors with academic titles and the training method.

Yesil and Sitak (2023) studied the approaches of independent auditors operating in the province of
Ankara regarding their level of responsibility for error and fraud. Another objective of the study was to
determine whether the approaches to this issue differ in terms of demographic variables. According to the results
of the study, it was seen that independent auditors believed that their responsibility for detecting errors and fraud
is to provide reasonable assurance, that the responsibility in the audit should be shared with the parties involved
in the fraud, that fictitious sales should not be ignored, and that fraud committed by managers may be more
difficult to detect than fraud committed by employees. Moreover, independent auditors' attitudes towards their
level of responsibility for errors and fraud vary in terms of their gender, title, education level, age, years of
experience and working style.

When the relevant national literature was considered, it can be said that studies gained momentum after
2000, yet there is still need to further study the subject. Current study was handled from this perspective since
the subject is new and the results are expected to contribute the literature. Each study included in the literature
sheds light on future studies. For this reason, this study aimed to to guide future research in this respect.

2. AUDITING

Auditing can be defined as setting standards to ensure that the results of an activity conform to the plans
as much as possible, comparing the results obtained with these standards and determining the corrective
measures where the practices differ from the plan (Sanal, 2002: 4).

Independent audit is the process of auditing the books, records and documents by applying the necessary
independent auditing techniques stipulated in the auditing standards and evaluating and reporting them. In
addition, it aims to obtain sufficient and appropriate independent audit evidence to provide reasonable assurance
on the accuracy and compliance of financial statements and other financial information with financial reporting
standards (KGK, 2012)

In an independent audit, accounting records are the main subject of the audit. The audit determines
whether the recorded financial and commercial transactions are properly reflected in the statement. The main
criterion for valuation is generally accepted accounting principles. Therefore, the auditor must know these
principles. It is a requirement for the independent auditor to be an expert in accounting. However, he should also
be an expert in collecting and evaluating audit evidence (DEHA, 2020: 7) This expertise is exactly the only
element that distinguishes the independent auditor from the accountant. Because in order to become an
independent auditor, it is necessary to have either a CPA or a CPA license. Not every professional is an
independent auditor. Independent auditor exams are held and those who are successful can practice this
profession. Those who succeed in the exam and fulfill the other necessary conditions and gain expertise are
distinguished from accounting professionals in this respect (Yesil and Sitak, 325: 2023).

The independent auditor exam is organized by the Public Oversight Authority. The Public Oversight
Authority was established on November 2, 2011 with the Decree Law No. 660 to regulate the field of
independent auditing envisaged under the new Turkish Commercial Code in line with international
developments. KGK is an administrative autonomous Supreme Board affiliated with the Prime Ministry. The
main objective of the POA is to protect the interests of investors and the public interest in the accurate and
independent preparation of audit reports and to ensure the presentation of accurate, reliable and comparable
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financial information. In this direction, it was established to oversee and monitor the audits of large-scale
companies, primarily stock exchange companies, banks and insurance companies (KGK, 2023).

3. METHOD

3. 1. Purpose of the Study

After the Enron scandal, independent auditing activities have gained importance all over the world. The
purpose of this study is to examine the perceptions of CPAs and Certified Public Accountants who hold
independent audit licenses towards the independent audit profession. Another aim of the study is to determine
whether the approaches to this issue differ in terms of demographic variables.

3. 2. Population and Sample of the Study

The population of the study consists of 357 independent auditors operating in Adana and Osmaniye
provinces. This information was accessed from data published on the official website of the Public Oversight,
Accounting and Auditing Standards Authority (KGK). Considering the size of the population, it was determined
that a minimum of 186 people should be reached according to Krejcie and Morgan (1970) table. Within the
scope of the study, 321 independent auditors were surveyed. The questionnaires were hand-delivered and
collected between 01.10.2023 and 01.02.2024.

3. 3. Data Collection Tool

In this study, a questionnaire form was used as a data collection tool. In the creation of the questionnaire
form, Demir et al. (2016)'s scale was utilized. The scale is a 5-point Likert-type scale.

3. 4. Hypotheses of the Research
The research hypotheses formulated for this study are as follows:

H1: Independent auditors' perceptions of the independent auditing profession differ in terms of their
gender.

H2: Independent auditors' perceptions of the independent auditing profession differ in terms of their
titles.

H3: Independent auditors' perceptions of the independent auditing profession differ in terms of their
educational background.

H4: Independent auditors' perceptions of the independent auditing profession vary depending on their
age.

H5: Independent auditors' perceptions of the independent auditing profession vary in terms of their
experience.

3. 5. Data Analysis

The results from the data analysis are given below as follows:
3. 6. Analysis Results

Frequency, T Test, ANOVA and Tukey Post Hoc test methods were used to test hypotheses and thus to
achieve the objectives of the study. Cronbach's Alpha values were analyzed to examine the reliability of the

scales used in the study.

3. 6. 1. Reliability Analysis and Results

Reliability means the consistency of the statements and questions in a test or survey form with each
other and the extent to which the scale used reflects the problem of interest (Kayis, 2010: 403). It is generally
accepted that Cronbach's Alpha value, which is a reliability determination method generally used to determine
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internal consistency in scale development and adaptation studies, should be at least a=.70 or above in scale
studies (Secer, 2015: 179). The reliability analyses of the scales used in the study were conducted by calculating
the internal consistency Cronbach's Alpha coefficients, and the results of this analysis are shown in Table 3. The
reliability analysis results of the scales are shown in Table 1.

Table 1. Reliability Analysis Results of the Scale Included in the Study

SCALE

NUMBER OF PROPOSITIONS

CRONBACH ALPHA

Perceptions of the Independent Auditing

Profession

14

154

According to the Table 1, Cronbach's Alpha value was found to be .754 and the reliability of this value
was accepted in the light of the references above.

3. 6. 2. Frequency Analysis and Results

In this section, information on the demographic characteristics of the participants is given.

Table 2. Distribution of Participants by Demographic Variables

GENDER FREQUENCY PERCENTAGE
Woman 185 57,6
Male 136 42,4
Total 321 100
TITLE FREQUENCY PERCENTAGE
CPA 254 70,1
CA 67 20,9
Total 321 100,0
EDUCATION STATUS FREQUENCY PERCENTAGE
Undergraduate 158 49,2
Post Graduate 163 50,8
Total 321 100,0
AGE GROUP FREQUENCY PERCENTAGE
24-30 67 20,9
31-37 115 35,8
38-44 73 22,7
45-51 27 8,4
52 and over 39 12,1
Total 321 100,0
YEARS OF EXPERIENCE FREQUENCY PERCENTAGE
1-5 181 56,4
6-10 39 12,1
11-15 65 20,2
16 and over 36 11,2
Total 321 100,0

When the gender of the independent auditors participating in the survey is analyzed, it is observed that
185 (57.6%) of the 321 respondents are female and 136 (42.4%) are male. Accordingly, it can be said that the
respondents are mostly female. Regarding their titles, it can be said that 254 (70.1%) of the 321 respondents are
CPAs and 67 (20.9%) are CAs. In terms of educational attainment, out of 321 respondents, 158 (49.2%) have
undergraduate degrees and 163 (50.8%) have postgraduate degrees. Accordingly, it can be said that the
participants mostly consist of individuals with postgraduate education, albeit with a small difference. When the
ages of the participants were analyzed, it was observed that 67 (20.9%) of the 321 participants were between the
ages of 24-30, 115 (35.8%) were between the ages of 31-37, 73 (22.7%) were between the ages of 38-44, 27
(8.4%) were between the ages of 45-51 and 39 (12.1%) were between the ages of 31-37. Accordingly, it can be
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said that the participants mostly consist of individuals between the ages of 31-37. Regarding the duration of
experience, it was observed that 181 (56.4%) of the 321 participants had 1-5 years of experience, 39 (12.1%)
had 6-10 years of experience, 65 (20.2%) had 11-15 years of experience, and 36 (11.2%) had 16 or more years
of experience. Accordingly, it can be said that the participants mostly consist of individuals with 1-5 years of
experience.

Table 3. Findings Obtained from Perceptions Regarding the Independent Auditing Profession

Propositions X ss
1 | The quality of accounting practices in audited enterprises will improve. 5,000 ,000
2 | In order to prevent the informal economy, the fields of activity of independent auditing should be
expanded. 4,997 ,055
3 | Independent auditing and CPA / CA profession are complementary to each other 5,000 ,000
4 | It is an appropriate decision to exempt professionals with 15 years of professional experience from the
"practical vocational training" requirement for independent auditors. 2,072 1774
5 | The decision that an auditor cannot audit the same entity for 10 consecutive years is appropriate for the
h . . 5,000 ,000
quality of independent audit.
6 | The requirement for practical vocational training to be provided by the auditor or the audit firm is an 5000 000
appropriate decision. ' '
7 | Professionals who are authorized to conduct independent audits have sufficient knowledge in the
- . 4,445 9639
performance of this profession.
8 | I do not find the decision to perform auditing activities within the body of Independent Audit Inc. 2810 1968
correct. ' '
9 The requirement of "having completed practical vocational training" for independent auditing will
. - . 4,028 1,718
increase the success of independent auditing
10 | Law No. 3568 stipulates that all professionals who obtain a license are not directly authorized as 5000 0000
auditors, but are authorized through an examination conducted by the POA ' '
11 | Ithink that the workload of independent auditing is less than that of CPA/ CA 2,938 1,983
12 | | think that the income | will earn as an independent auditor will be higher than the income I will earn
4,748 ,8226
asaCPA/CA.
13 | The image of the independent auditor in the society is better than that of the CPA / CA. 3,991 1,617
14 | I planto work only as an independent auditor. 4,330 1,088

As a result of the frequency analysis, when the answers given to the propositions are analyzed as a
whole, the opinions of the independent auditors operating in Adana and Osmaniye included in the sample are as
follows;

e The quality of accounting practices will increase in audited enterprises,
e Auditing plays a key role in preventing the unregistered economy,

e The profession of financial consultancy and the profession of auditing are complementary to each
other,

e They can earn more income while practicing the profession of auditing than the income they earn
as a financial consultant,

e They have a negative attitude towards the exemption of financial consultants with 15 years of
professional experience from applied vocational training.

3. 6. 3. T Test, Anova Analysis and Tukey Post Hoc Results

Analysis of variance is a multivariate statistic that makes comparisons between variances. If the number
of samples is more than two, analysis of variance should be used to determine whether there is a difference
between the samples. With analysis of variance, the effect of the independent variable (or variables) on the
dependent variable (or variables) is also investigated. Variance analysis techniques also vary depending on the
number of dependent and independent variables. When one-way ANOVA (ANalysis Of Variance) analysis is
performed, if there is a significant difference between the groups, the next stage is the Tukey Post Hoc test.
Tukey Post Hoc test is performed to determine which groups this difference is between, if a difference is
detected between the groups when the variance analysis results are examined. While ANOVA analysis analyzes
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whether there is a difference between groups, Tukey Post Hoc test reveals which groups the difference occurs.
There are several options in the Tukey Post Hoc test. The most commonly used of these are Tukey and
Bonferroni (Karagéz, 2019: 412).

"H1, H2, H3, H4, H5" hypotheses were formed in order to determine whether the perceptions towards
the independent auditor profession differ in terms of gender, title, educational status, age, and length of
professional experience. In this context, T test, ANOVA and Tukey Post Hoc analysis were conducted. The
results were evaluated in line with the data in the table below:

Table 5. Differentiation of Propositions in Terms of Gender (T Test)

GENDER n X SS f p
Woman 185 4,2544 37714
Male 136 4,2201 ,38491 168 ,682

When Table 5. is analyzed; the participants' attitudes towards the profession of independent auditor do
not differ in terms of gender variable. Therefore; H1 hypothesis is rejected (p>0.05). This situation can be
interpreted as that the perceptions about the independent auditor profession do not vary in terms of gender.

Table 6. Differentiation of Propositions in Terms of Title (T Test)

TITLE n X ss f p
CPA 254 43414 35141
CA 67 3.8550 19382 79,321 000

When Table 6. is considered; the participants' attitudes towards the independent auditing profession
differ in terms of the title variable. Thus; H2 hypothesis is accepted (p<0.05). This result can be interpreted that
the perceptions of CPAs regarding the independent auditing profession are higher than those of CAs.

Table 7. Differentiation of the Propositions in terms of Education Level (T Test)

65

EDUCATION STATUS n X ss f p
Licence 158 4,1627 41241
Graduate 163 4,3146 ,33064 8,230 ,004

When Table 7. is analyzed; the participants' attitudes towards the independent auditor profession differ
in terms of educational status. Hence; H3 hypothesis is accepted (p<0.05). This result can be interpreted as that
the perceptions of the participants with a master's degree about the independent auditing profession are
relatively higher than those with a bachelor's degree.

Table 8. Differentiation of Propositions in Terms of Age (ANOVA)

AGE GROUP

n X ss f p
24-30 67 4,3539 ,34198
31-37 115 4,3870 ,33716
38-44 73 4,0509 ,24178 55,740 ,000
45-51 27 45767 ,19302
52 and over 39 3,7308 ,18282

When Table 8. is evaluated; the participants' attitudes towards the independent auditing profession differ
in terms of age. Thus; H4 hypothesis is accepted (p<0.05). This can be interpreted as that the participants in the
45-51 age group have relatively higher perceptions of the independent auditor profession compared to the
individuals in other age groups. Tukey Post Hoc test was conducted to determine which groups the differ. The
results were evaluated in line with the information in Table 9 below:
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Table 9. Tukey Post Hoc Test Table by Age

Monthly Income (1) Monthly Income (J) A. Difference (I-J) S.E. Sig
31-37 -,03301 ,04503 ,949

24-30 38-44 ,30306* ,04957 ,000
45-51 -,22278* ,06679 ,008

52 and over ,62318* ,05901 ,000

24-30 ,03301 ,04503 ,949

38-44 ,33608* ,04384 ,000

31-37 45-51 -,18976* ,06266 ,022
52 and over ,65619* ,05429 ,000

24-30 -,30306* ,04957 ,000

31-37 -,33608* ,04384 ,000

38-44 45-51 -,52584* ,06599 ,000
52 and over ,32011* ,05811 ,000

24-30 ,22278* ,06679 ,008

31-37 ,18976* ,06266 ,022

45-51 38-44 ,52584* ,06599 ,000
52 and over ,84595* ,07335 ,000

24-30 -,62318* ,05901 ,000

59 and over 31-37 -,65619* ,05429 ,000
38-44 -,32011* ,05811 ,000

45-51 -,84595* ,07335 ,000

When the results obtained were evaluated, a significant difference was found between the age groups of
24-30 years and 38-44 years, 45-51 years and 52 and above (p<0.05). On the other hand, a significant difference
was found between the 31-37 age range and 38-44, 45-51 and 52 and above age groups (p<0.05). Based on the
same table, a significant difference was found between the 38-44 age range and the 45-51 and 52 and over age
groups (p<0.05). It was not found between other groups (p>0.05). Table 10 shows that the highest level of
perception of the profession of independent auditor is in the 45-51 age group (mean=4.5767), followed by the
31-37 age group (mean=4.3870), the 24-30 age group (mean=4.3539), the 38-44 age group (mean=4.0509), and
the 52 and over age group (mean=3.7308).

Table 10. Differentiation of Propositions in terms of Duration of Professional Experience (ANOVA)

EXPERIENCE DURATION = % = f D
15 181 43686 34464
6-10 39 4,0788 33334
11-15 65 4.2703 30449 oz L0
16 and over 36 3,7123 ,13497

When Table 10. is evaluated; the participants' attitudes towards the independent auditor profession differ
in terms of professional experience variable. Therefore; H5 hypothesis is accepted (p<0.05). This result can be
interpreted as that the participants with 1-5 years of experience have relatively higher perceptions of the
independent auditing profession compared to the participants in the other groups. Individuals with less than 1
year of professional experience were not included in the study. Individuals in this group will be evaluated in
future studies. Tukey Post Hoc test was conducted to determine which groups the differ. The results were
evaluated in line with the information in Table 11 below:

Table 11. Tukey Post Hoc Test Table in terms of Duration of Professional Experience

Monthly Income (1) Monthly Income (J) A. Difference (I-J) SYE Sig
6-10 ,28983* ,05624 ,000

1-5 11-15 ,09826 ,04607 ,145

16 and over ,65629* ,05814 ,000

6-10 1-5 -,28983* ,05624 ,000

11-15 -,19158* ,06453 ,017

16 and over ,36645* ,07363 ,000

11-15 1-5 -,09826 ,04607 ,145

6-10 ,19158* ,06453 ,017




MUHASEBE VE FiNANS INCELEMELERI DERGisi 7, 1, (2024) 58 — 69

16 and over ,55803* ,06619 ,000

16 and over 1-5 -,65629* ,05814 ,000
6-10 -,36645* ,07363 ,000

11-15 -,55803* ,06619 ,000

When the results obtained were evaluated; a significant difference was found between the group with 1-
5 years of professional experience and the 6-10 group and 16 years and over (p<0.05) groups. On the other
hand, a significant difference was found between the group with 6-10 years of professional experience and the
groups of 11-15 and 16 years and above (p<0.05). Based on the same table, a significant difference was found
between the group with 11-15 years of professional experience and the group with 16 years or more (p<0.05).
No significant difference was found between the other groups (p>0.05). Table 11 shows that the highest level of
perception of the independent auditor profession is 1-5 years of professional experience (Mean=4.3686),
followed by 11-15 years (Mean=4.2703), 6-10 years (Mean=4.0788) and 16 years and above (Mean=3.7123).
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4. CONCLUSION

The accounting profession has a strong moral base. For this reason, members of the profession face
many moral problems brought about by the moral base. In some cases, even a lack of technical knowledge about
accounting by members of the profession is now seen as immoral. Therefore, members of the accounting
profession must strictly adhere to ethical rules in order to practice this profession and to comply with social
norms. Because the dignity of the profession is directly proportional to adherence to moral rules. Especially the
Enron scandal in the 2000s and the collapse of other large companies that followed the Enron scandal severely
damaged the confidence in the profession. All of these have necessitated the need and necessity for control
(Yesil and Sitak, 2023: 238).

The aims of the research were determined in line with all these issues. Considering the first hypothesis
of the research, there is no connection between perceptions about the independent auditor profession and the
gender variable. Considering the second, third and fourth hypotheses, approaches to independent auditing
profession vary in terms of titles, educational status, age and experience period. This result can be interpreted
that individuals who are CPA, have postgraduate education, are in the 45-51 age group and have 1-5 years of
experience are more sensitive in their approach to this issue. Another results obtained from the study can be
sumarized as follows;

e The participants agreed that the quality of accounting practices in audited enterprises would increase,
¢ Independent auditing activities should be expanded in order to prevent the unregistered economy,

e The profession of CPA and CA are complementary in the auditing profession,

e They agreed with the decision that the same business cannot be audited for ten consecutive years,

e It is a right decision to provide applied professional training alongside the auditor or in the auditor
institution,

e The auditors who received the authorization have sufficient knowledge,
e They participate in the decision to authorize the KGK through the examination,

e They think that the income they will earn from the auditing profession will be more than the income they
will earn while practicing as a CPA and CA,

e The image of the auditing profession in the society is better,

e They think that completing the training will increase professional success, but that it is not an appropriate
decision for professionals with 15 years of professional experience to be exempt from the "applied
vocational training" requirement.

It has been observed that interest in the independent auditing profession has increased since the 2000s.
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In a world where new developments occur every day, the conditions for being subject to inspection are also
changing. For this reason, it can be said that research on the subject should continue without losing momentum,
both theoretically and practically. Like many studies, this study also has limitations. The most important
limitation of the research is that it was conducted only in Adana and Osmaniye provinces. This situation creates
difficulties in terms of generalizability of the research results. However, each study included in the literature
sheds light on future studies. Although this study only dealt with Adana and Osmaniye provinces and specific
occupational groups, it produced significant results in terms of determining the opinions of the province and
occupational group investigated. It is recommended that future studies be carried out in different time periods,
different provinces and with different da ta collection and data analyses methodss.

Yazar Katki Oram1 Beyam

Caligma yazarlarin esit katkisi ile yazilmustir.

Catisma Beyam
Calismada yazarlar arasinda ¢ikar ¢atigmasi yoktur.

Destek Beyam
Bu ¢alisma i¢in herhangi bir kurumdan destek alinmamustir.
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OZET

Finansal sektoriin gelismesi ve iilke ekonomilerinin istikrarli bir biiyiime
saglayabilmesi igcin bankalarin siirdiiviilebilir ve rekabet kapasitesi yiiksek
kuruluglar olmas: gerekmektedir. Bu ¢alismada BIST'te islem géren mevduat
bankalarinin (Akbank T.A.S., ICBC Turkey Bank A.S., ONB Finansbank A.S.,
Sekerbank T.A.S., Tiirkive Garanti Bankasi A.S., Tiirkive Halk Bankasi A.S.,
Tiirkiye Is Bankasi A.S., Tiirkiye Vakiflar Bankas: T.A.O., Yapi ve Kredi Bankast
A.S.) 2008 I¢ ile 2023 3¢ arasindaki dénemde hisse senedini etkileyen unsurlar
incelenmigstir. Calismada makro ekonomik degiskenler (Tiiketici Fiyat Endeksi ve
Kredi Temerriit Takasi) ve mikro ekonomik deSiskenler (Aktif Karlihigi, Ozkaynak
Karliigi, Sermaye Yeterlik Orani, Tiirk Parasi Varliklar/ Toplam Varlikiar,
Toplam Mevduat/ Toplam Varliklar, Toplam Krediler/ Toplam Mevduat, Duran
Varliklar/ Toplam Varliklar ve Likit Varliklar/ Toplam Varliklar) panel veri
Modelleri kullanilarak analiz edilmistir. Calisma sonucunda hisse senedi fiyatlar
ile kredi temerriit takasi degiskeni arasinda negatif ve anlamli bir iliski ayrica
ozkaynak kdarliligi degiskeni ile de pozitif ve anlamli bir iligki tespit edilmistir.

Keywords: Finance, Banking,
Stock Exchange, Panel Data
Jel Codes: G10, G11, G20,
G21

ABSTRACT

In order for the financial sector to develop and national economies to achieve
stable growth, banks need to be sustainable and highly competitive organizations.
In this study, the factors affecting the stock of deposit banks (Akbank T.A.S., ICBC
Turkey Bank A.S., ONB Finansbank A.S., Sekerbank T.A.S., Tiirkiye Garanti
Bankasi A.S., Tiirkive Halk Bankasi A.S., Tiirkiye Is Bankasi A.S., Tiirkiye Vakiflar
Bankasi T.A.O., Yapi ve Kredi Bankasi A.S.) traded on BIST are analyzed. In the
period between 2008 Q1 and 2023 Q3, the factors affecting the stock market are
analyzed. Macroeconomic variables (Consumer Price Index and Credit Default
Swap) and microeconomic variables (Return on Assets, Return on Equity, Capital
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Adequacy Ratio, Turkish Currency Assets/Total Assets, Total Deposits/Total
Assets, Total Loans/Total Deposits, Fixed Assets/Total Assets and Liquid
Assets/Total Assets) are analyzed using panel data models. The results of the study
reveal a negative and significant relationship between stock prices and the credit
default swap variable and a positive and significant relationship with the return
on equity variable.

1. GIRiS

Diinya ekonomisi son yiizyilda bircok alanda degisme ve gelisme gdstermistir. Bu degisim ve gelisim
neticesinde finansal anlamda da yenilikler yasanmistir. Ozellikle gelismis iilke piyasalar1 bu degisime yon veren
aktdrler olmus bunun neticesinde de sermaye birikimi bu iilkelerde en iist noktaya ulagmistir. Fon fazlasi olanlarla
fon ihtiyaci olanlarin bulustugu piyasalar tasarruf, yatirim ve ulasilabilirlik 6zelliklerinden dolay: iilkelerin
refahini artirict bir rol iistlenmektedir.

Modern anlamda finansal piyasalar merkeziyetsiz bir¢ok yeni finansal enstriimani (kripto paralar, nft
varliklar vs.) biinyesinde barindirmakla birlikte tiim iilkelerde hala hisse senedi piyasalari en 6énemli finansal
araglar olarak islem gormektedir. Borsalar yatirimcilar agisindan 6nemli yatirim alan1 olmasinin yani sira
isletmeler agisindan da uzun vadeli ve ucuz kaynak bulmanin en 6nemli yollarindan birisidir (Senol, 2018:120).

Bugiiniin rekabet yogun ticari yagsaminda isletmelerin siirdiiriilebilir bir yapiya ulagabilmeleri i¢in hem ucuz
kaynag1 bulmak hem de dogru yatirim kararini verebilmeleri gerekmektedir. En ucuz kaynaklar arasinda ifade
edilebilecek borsa ortami Tiirkiye’de tasarruflarin beklenilen seviyede olmamasi ve finansal sektoriin heniiz tam
anlamiyla organize olmamis olmasi gibi sebeplerden dolay1 heniiz gelismekte olan bir gériiniime sahiptir.

Firmalar ekonomik kosullarin belirsizligi, pandemi sonras1 donemde yasanan yogun fiyat dalgalanmalari
ve tiim diinya {ilkelerinde daha ihtiyath bir yatirim ortami beklentisi gibi sebepler kaynak bulmay1 zorlayan bir
unsur olmaktadir. Yeterli finansmana erisim noktasinda problem yasayan sirketlerin yatirimlarinin sekteye
ugramasi ve dolayisiyla iilke ekonomisinin duragan bir goriiniim sergilemesi sonucunu ortaya koyabilmektedir.

Bu ¢alismada BIST (Borsa Istanbul)’da islem goren mevduat bankalarindan Akbank T.A.S., ICBC Turkey
Bank A.S., QNB Finansbank A.S., Sekerbank T.A.S., Tiirkiye Garanti Bankas1 A.S., Tiirkiye Halk Bankasi A.S.,
Tiirkiye Is Bankas1 A.S., Tiirkiye Vakiflar Bankas1 T.A.O., Yap1 ve Kredi Bankas1 A.S. 2008 1. ceyrek ile 2023
3. ¢ceyrek donemlerine ait veriler alinarak hisse senedi fiyatlarini etkileyen unsurlar analiz edilmeye ¢alisilmistir.
Bu analizler hisse fiyatinin belirleyicisi olarak goriilen ve literatiirde yer alan banka diizeyi degiskenler ve makro
ekonomik degiskenler olarak ayri ayri ele alinmigtir (Al-Tamimi vd., 2011:4).

Caligma, literatiirde yer alan Onceki ¢alismalarda kullanilan degiskenler (CDS, Tiife vs.) ve calisma
doneminin pandemi donemi gibi 6nemli bir kriz donemini barindirmasi bakimindan farklilagmaktadir. Ayrica
calisma veri seti ¢ceyreklik olarak alinmis boylece olusabilecek kisa donemli iliskiler tespit edilmeye ¢aligilmustir.

Caligmadan elde edilecek sonuglarin 6ncelikle finansal sektorde yer alan karar vericilere farkli bir bakis
acisl sunmasi bunun yani sira gelisen finans sektoriinde yatirimeilara énemli bilgiler sunmas1 amaglanmaktadir.
Bunun yan1 sira modele dahil edilen degiskenler, ¢alisma doneminin uzun bir siireyi kapsamasi ve 6zellikle
pandemi gibi bir donemi igermesi bakimindan literatiire katki saglamas1 amaglanmaktadir.

Caligsma konuya dair temel bilgilerin sunuldugu giris, 6nceki benzer ¢alismalarin aktarildig: literatiir,
yontem ve veri hakkinda bilgilendirmenin yer aldigr metodoloji, analiz sonuglar1 ve sonug¢ olmak iizere bes
boliimden olugmaktadir. Calisma sonucunda elde edilen bilgiler 15181nda degerlendirmeler sunulacaktir.

2. LITERATUR

Ilgili alanda ge¢mis c¢alismalar incelendiginde firmalarin hisse senedi fiyatlar1 ile alakali benzer
caligmalarin literatiirde yer aldig1 goriilmektedir. Bu calismalarda mikro ve makro seviyede birgok farkli degisken
kullanilarak farkli analiz teknikleri ile firmalarin hisse senetlerini etkileyen unsurlar tespit edilmeye ¢alisilmistir.
Yerli ve yabanci literatiirde yer alan bu ¢alismalardan bazilar1 asagidaki gibi 6zetlenebilir.
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Yilmaz vd., (1997) yapilan ¢alismanin amact 1990-2003 yillarinda hisse senedi fiyatlar ile makro
ekonomik degiskenler arasindaki iliskinin analizidir. Calisma sonuglarina gore doviz kuru, TUFE, para arz1 ve
faiz orani ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda iligki tespit edilmistir.

Chu ve Lim (1998) calisma 1992-1996 yillarinda Singapur’da faaliyet gosteren bankalarin hisse
performansini ve kar verimliligini analiz etmektedir. Calismadan elde edilen sonuglara gore hisse performansi ile
temettii 6demeleri arasinda iliski oldugu tespit edilmistir.

Groenewold vd., (2003) galisma Cin borsasindaki bankalarin 1992-2001 yillarindaki giinliik verilerini
kullanarak borsanin etkinligini analiz etmeyi amaglamistir. Calisma sonucglarmma gore incelenen donemde
bankalarin hisse senetlerinin olumlu yénde etkilendigi ifade edilmistir.

Ayvaz (2006) 1997-2004 yillarinda IMKB endeksi ile dolar kuru arasindaki iliskinin analiz edildigi ¢alisma
sonuclarina gore hisse senedi fiyati ile dolar kuru arasinda iki yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Gengtiirk (2009) IMKB’de islem géren firmalarin hisse senedi fiyatlar1 ile makro ekonomik degiskenler
arasindaki iliskinin analizi amaglanmaktadir. Calisma sonuglarina gore TUFE, para arzi, sanayi iiretim endeksi,
dolar ve altin fiyatlari ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda anlaml iligki tespit edilmistir.

Sunde ve Sanderson (2009) ¢alisma Zimbabwe’deki hisse senedi fiyatlarinin belirleyicilerinin analizi
amagclamaktadir. Caligsma sonuclarina gore iilkedeki hisse senedi fiyatini belirleyen en 6nemli faktorler iilkenin
ekonomik ve politik agidan istikrarli olmasi seklinde ifade edilmektedir.

Iscan (2010) galisma petrol fiyatlarmin hisse senedi fiyatlari iizerindeki etkisinin analizini amaglamaktadir.
Yapilan galigsma sonuglarina gore iki degisken arasinda anlamli bir iliski tespit edilememistir.

Nirmala vd., (2011) ¢alisma kapsaminda Hindistan’da faaliyet gosteren firmalarin 2000-2009 yillarindaki
hisse senedi fiyatini belirleyen unsurlar analiz edilmektedir. Sonuglara gore temettii, fiyat-kazang orani ve kaldirag
degiskenlerinin tiim sektorlerde hisse senedi fiyatlarini etkileyen degiskenler oldugu ifade edilmektedir.

Ozer vd., (2011) galisma 1996-2009 yillarinda IMKB endeksi ile makro degiskenler arasindaki iliskiyi
analiz etmektedir. Calismadan elde edilen sonuglara gore faiz, dis ticaret endeksi ve TUFE ile IMKB endeksleri
arasinda tek yonlii bir iliski oldugu tespit edilmistir.

Sharma (2011) Hindistan’da faaliyet gosteren firmalarin 1993-2009 yillar1 arasindaki hisse senedi fiyatin
etkileyen unsurlarin analiz edildigi ¢aligma sonuglarina gore hisse basina kazan¢ ve hisse basina temettii
degiskenlerinin en etkili unsurlar oldugu tespit edilmistir.

Hashemijoo vd., (2012) ¢aligma Malezya borsasinda islem goren firmalarin 2005-2010 yillarindaki hisse
senedi fiyatlarin etkileyen unsurlar arasindaki iligkiyi analiz etmektedir. Calisma sonuglari firma biiyiikligi ve
temettii politikas1 arasinda negatif anlaml bir iliski oldugu tespit edilmistir.

Aktas ve Akdag (2013) 2008-20123 yillarinda BIiST endeksi ile temel ekonomik faktorler arasindaki
iligkinin analiz edildigi ¢alisma sonuglarina gére mevduat faiz orani, TUFE, dolar kuru, kapasite kullanim orani
ve tiiketici giiven endeksinin BIST endeksi iizerinde anlamli bir etkiye sahip olduklari tespit edilmistir.

Uddin ve Rahman (2013) tarafindan yapilan ¢alismada Banglades — Dakka menkul kiymetler borsasinda
(DSE) islem goren banka sigorta ve leasing sirketlerinin 2005-2011 yillar1 arasinda hisse senedi fiyatim etkileyen
hususlarin analizi gergeklestirilmistir. Calisma sonucunda hisse senedi fiyati ile hisse basina kazang, net varlik
degeri, vergi sonrasi net kar ve fiyat kazang orani degiskenleri arasinda giiclii bir iliski oldugu tespit edilmistir.

Almumani (2014) c¢alisma 2005-2011 déneminde Amman menkul kiymetler borsasinda iglem goren
bankalarin hisse senedi fiyatin1 etkileyen faktorlerin analizi amaciyla gerceklestirilmistir. Calisma sonuglarina
gore hisse basina kar, hisse basina kazang, defter degeri, fiyat kazang orani ve banka biiylikliigi degiskenlerinin
hisse fiyati lizerinde etkili oldugu ifade edilmektedir.

Islam vd., (2014) calisma Banglades’te faaliyet gosteren bankalarin hisse senedi fiyatini etkileyen unsurlar
analiz etmektedir. Calisma sonuglar1 mikro ve makro diizeydeki bazi degiskenlerin hisse fiyatim etkileyen
unsurlar oldugunu ifade etmektedir.
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Yildirim vd., (2014) 1991-2013 yillarinda BIST te islem goren sanayi sirketlerinin hisse senedi fiyatlari ile
enerji fiyatlar arasindaki iliskinin analizi amaglanmaktadir. Calisma sonuglarina gére ham petrol ve dogalgaz
fiyatlarinin hisse senedi fiyatlarini pozitif olarak etkiledigi tespit edilmistir.

Arshaad vd., (2015) calisma 2007-2013 yillarinda Pakistan — Karagi borsasinda islem goren ticari
bankalarin hisse fiyatinin belirleyicilerinin analizi amaciyla ger¢eklestirilmistir. Caligma sonuglart hisse basina
kar degiskeninin hisse senetleri fiyat1 {izerinde pozitif ve anlaml etkileri oldugunu diger taraftan faiz oram
degiskeninin de negatif ve anlamli sonuglar ortaya koydugu ifade edilmistir.

Giingér ve Yerdelen Kaygi (2015) galisma BIST te islem géren firmalari 2005-2011 yillarindaki hisse
senedi fiyatini etkileyen unsurlarin analizini amaglamaktadir. Elde edilen ¢aligma sonuglarina gore doviz kuru,
para arzi, petrol fiyatlari ve sanayi iiretim endeksi ile hisse senedi fiyati arasinda pozitif ve anlamli bir iligki tespit
edilmistir.

Kaya ve Oztiirk (2015) ¢alisma BIST te islem goren gida, icki ve tiitiin sektdriinde yer alan firmalarin
muhasebe kér1 ile hisse senedi fiyati arasindaki iliskiyi analiz etmektedir. Elde edilen sonuglara gore aktif karliligi
ve net kar marji ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda tek yonlii nedensellik tespit edilmistir.

Coskun vd., (2016) galisma 2005-2015 yillarinda hisse senedi fiyatlari ile makro ekonomik degiskenler
arasindaki iligkiyi analiz etmektedir. Caligma sonuglarina gére doviz kuru ve sanayi tiretim endeksi ile hisse senedi
fiyatlar arasinda iligki tespit edilmistir.

Bouwman vd., (2018) caligma yiiksek sermayeli bankalarla diisiik sermayeli bankalarin hisse senedi
performansinin farkli olup olmadigini analiz etmeyi amaglamaktadir. Calismadan elde edilen sonuglar sermayesi
yliksek bankalarin risk donemlerinde daha iyi hisse senedi performansi gosterdigini fakat normal dénemlerde bu
sekilde bir sonucun olmadigini ortaya koymaktadir.

Senol vd., (2019) ¢alisma 2010-2017 yillarinda BIST metal esya, makine ve gere¢ bakimi sektdriinde
faaliyet gosteren firmalarin hisse senedi fiyatini etkileyen unsurlarin analizi amaciyla gerceklestirilmistir. Caligma
sonuclarina gore ekonomik biiyiime, aktif karlilik orani, cari oran ve kaldirag oraninin hisse senedi fiyatlarini
pozitif etkiledigini ifade etmislerdir.

3. VERi VE METODOLOJI

BIST’te islem goren mevduat bankalarmin hisse senedi fiyati etkileyen faktdrleri tespit etmek amaciyla
panel veri analizi uygulanmistir. Caligmada kullanilan panel veri modeli asagidaki gibi ifade edilebilir.

HF;; = Bo+ B1MED; + ;BDD;; + & (1)

1 numarali denklemde yer alan i alt indisi 1,2,3,....,9 seklinde BIST te islem goren mevduat bankalarini, ¢
alt indisi 2008 1¢ — 2023 3¢ seklinde verinin zaman araligini ifade etmektedir. HF t zamaninda ve i bankasinin
hisse senedi fiyatini ifade etmektedir. 5, modelin sabit parametrisini, M ED, modelde yer alan makro ekonomik
degiskenleri (Tiife ve CDS) ve BDD;; banka diizeyindeki degiskenleri ve €;; ise rastlantisal (stokastik) hata
terimini ifade etmektedir.

Caligmada kullanilan bankalara ait temel bilgiler Tablo 1’de sunulmustur.

Tablo 1. Calismada Kullanilan Bankalar”

Bankalar Borsa Kodu Kurulus Sube Sayis1  Mevduat (TL)  Nat Diinem  Ozkavnaklar
Kar (TL)
(7arar)
(T1)
Tirkiye Halk HALKB 1938 1081 1.930.881.616  17.753.239 142.914.943
Bankas1 A.S.
Tiirkiye Vakiflar VAKBN 1954 942 1.979.465.654  34.086.845 180.875.698

“BinTL
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Bankasi T.A.O.

Is Bankasi ISBTR
Sekerbank SKBNK
T.A.S.

Akbank T.A.S. AKBNK
ICBC BANKA ICBCT
Tirkiye Garanti GARAN
Bankas1 A.S.

QNB QNBFB

Finansbank A.S.
Yapt ve Kredi YKBNK
Bankas1 A.S.

1924
1953

1948
2014
1946
1987

1944

1063
240

705
39
796
435

780

1.710.051.820
53.773.229

1292 914 464
44.179.273

1.604.930.709

630.727.536

1.108.885.676

86.369.954
3.187.489

AR.496 235

1474 026
86.907.216

33.177.934

68.010.164

303.356.840
12.732.625

211.218.707

5172 007
245.621.518

81.634.480
178.880.993

Calisma kapsaminda Cizelge 1’de sunulan bankalarin 2008 1¢ ve 2023 3¢ donemlerine ait ham verileri
Stata ve Eviews programlar1 kullanilarak analize tabi tutulmustur. Calisma verileri TBB (Tiirkiye Bankalar
Birligi), MB (Merkez Bankasi) ve Investing platformu f{izerinden elde edilmistir. Calismada kullanilan
degiskenlere ait temel bilgiler Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 2. Calismada Kullanilan Degiskenler

Degiskenler Kisaltmalar Hesaplama Bicimi Kaynak
Hisse Senedi Fiyati HF Firma piyasa fiyati/ Hisse Investing
senedi adedi
Tiife TUFE MB
Kredi Temerriit Takas1 CDS Investing
Aktif Karliligt ROA Net Kar / Aktif Toplam1
Ozkaynak Karlilig1 ROE Net Kar / Ozkaynaklar
Sermaye Yeterlik Orani SYO Ozsermaye / Toplam
Varliklar
TP Varliklary/  Toplam TPVTV
Varliklar
Toplam Mevduat/ Toplam TMTV
Varliklar
Toplam Krediler/ Toplam TKTM TBB
Mevduat
Duran Varliklar/ Toplam DVTV
Varliklar
Likit Varliklar/ Toplam LVTV

Varliklar

4. ANALIZ SONUCLARI

Calismaya dahil edilen degiskenlere ait 6zet istatistikler Tablo 3’te sunulmustur. Bu bilgilere gore incelenen
donemde bankalarin hisse senetlerinin ortalama degeri 6,26 TL, CDS primi 31,63 ve TUFE %3,40 olarak
goriilmektedir. Ayrica Jacque-Bera, ¢arpiklik ve basiklik degerleri incelendiginde verilerin normal dagilim

gostermedigi ifade edilebilir.

Tablo 3. Ozet Istatistikler

HF CDS TUFE ROA ROE SYO DVTV LVTV T™MTV TPVTV TKTM
Ortalama 6.269937 31.6314 3.405397 1.637200 15.39866 16.57346 3.504423 23.01875 100.8826 63.40278 61.50368
Ortanca 3.700000 263.9000 2.27000 1.524062 13.74448 15.87055 3.153270 22.31399 102.0311 63.40654 60.78351
En yiiksek 403.9000 838.2300 21.37000 6.335194 61.39777 35.06405 8.149336 45.17736 264.0385 87.64433 81.97340
En diisiik 0.232000 128.1100 -0.32000 -2.215283 -32.03359 11.46268 0.322348 4.928222 58.55903 14.73346 21.80015
Standart 18.63188 149.2609 4.046692 1.060837 10.78985 3.026152 1.691645 8.374185 19.11041 12.55611 7.748155
sapma
Carpikhik 17.53517 1.307068 2.871702 1.127289 1.093035 1.856484 0.554437 0.480302 2.213622 -1.184486  -0.668284
Basikhik 368.0589 4.722514 11.73916 6.943865 7.443043 8.868302 2.756914 2.644203 17.32342 6.378349 6.372471
Jarque- 3177514, 231.5430 2583.622 487.5533 579.2740 1139.271 30.44539 24.79089 5309.977 402.2219 310.9044
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Bera
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Toplam 3555.054 1987.008 1930.860 928.2926 8731.040 9397.151 1987.008 13051.63 57200.44 35949.37 34872.59
Obs. 567 567 567 567 567 567 567 567 567 567 567

Calismada coklu dogrusal baglantinin arastirilmasinda Varyans Biiyiitme Faktorii (VIF) analizinden de
faydalanilmigtir. VIF katsayilariin 10’dan biiyilk olmasi ¢alismalarda ¢oklu dogrusal baglanti sorununa yol
agmaktadir (Un, 2011:55). Tablo 4’te yer alan sonuglar incelendiginde hicbir degerin 10°dan biiyiik olmadig1
goriilmektedir. Bu sonu¢ bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti probleminin olmadigim ifade
etmektedir.

Tablo 4. VIF Katsayilar

Variable VIF 1/VIF
ROE 6.76 0.147909
ROA 6.69 0.149382
TMTV 5.26 0.190230
TKTM 4.39 0.227887
TPVTV 2.71 0.369377
CDS 1.84 0.543646
SYO 1.81 0.551592
LVTV 1.77 0.565440
DVTV 1.33 0.749104
TUFE 1.25 0.799102
Mean VIF 3.38

Panel veri analizlerinde gecerli modelin tespit edilmesinde birtakim analizlerin yapilmasi gerekmektedir.
Tablo 5°te yer alan sonuglar incelendiginde modelde birim etkinin ve zaman etkisinin bulundugu anlagilmaktadir.
Elde edilen sonuglara gore sabit etkiler tahmincisinin kullanilmasinin uygun oldugu tespit edilmistir.

Tablo 5. Uygun Model Se¢im Testleri

Test Sonugclar Etki/Sonu¢
Birim Etkisi (F Testi) 10,67 (0.0000) Var
Zaman Etkisi (Breusch ve Pagan LM 8,82 (0.000) Var
Testi)

Hausman Testi 67.49 (0.000) Sabit Etkiler

Not: F-testinde H,: sabit etkiler tahmincisine karsi EKK tahmincisi gecerlidir. Breusch ve Pagan LM testinde H,:
tesadiifi etkiler tahmincisine kars1 en kiigiik kareler (EKK) tahmincisi gecerlidir. Hausman testinde ise H,: sabit etkiler
tahmincisine karsi tesadiifi etkiler tahmincisi gegerlidir.

Uygun modelin belirlenmesinden sonra degisen varyans, otokorelasyon ve yatay kesit bagimlilig
problemlerinin varliginin tespitine yonelik varsayim testleri uygulanmistir. Bu kapsamda uygulanan testler Tablo
6’da sunulmustur.

Modified Wald testi (Greene, 2003:323) birimlere gore heteroskedastisitenin sinanmasi amaciyla
kullanilmaktadir. Sonuglara gore H hipotezi reddedilmekte ve birimlere gore heteroskedasite sorununun oldugu
sOylenebilmektedir.

Bhargava, Franzini ve Narendranathan tarafindan dnerilen Durbin Watson (1982) testi ve Baltagi-Whu LBI
(1999) test sonuglar1 2 ile karsilagtirllmakta ve 2’den kiigiik olmas1 durumunda modelde otokorelasyon oldugu
ifade edilmektedir.

Friedman’in (1937) testi ise birimler arasindaki korelasyonu test etmek amaciyla onerilmistir. Caligma
sonucunda H, hipotezi reddedilmis ve birimler arasinda korelasyon oldugu anlasilmustir.

Tablo 6. Temel Varsayim Test Sonuglart

Test Tiirleri Olasihik Sorunlar
Modified Wald 0.0000 Var
Bhargava etc. DW 0.95381258 Var
Baltagi-Whu LBI 1.8221449 Var

Friedman’s 0.0000 Var
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Sabit etkiler modeli ¢ergevesinde varsayimdan sapma testleri sonucunda heteroskedasite, otokorelasyon ve
birimler arasinda korelasyonun varlig1 tespit edildiginden parametre tahminlerinde bu sorunlara karsi direngli olan
SE Prais-Winsten (1954) tahmin edicisi kullanilmistir (Tatoglu 2020:340). Calisma sonucunda elde edilen
bulgular Tablo 7°de sunulmustur.

Tablo 7. Arastirma Sonuglar1

HF Coefficient Std. Err. z P>|z] [95% conf. interval]
CDS -.0170974 .0096441 -1.77 0.076 -.0359995 .0018047
TUFE .069719 .3208857 0.22 0.828 -.5592054 .6986434
SYO .0347986 3751435 0.09 0.926 -. 7004691 .7700664
ROA -2.861056 3.21949 -0.89 0.374 -90.17114 3.449028
ROE .8857077 .3988398 2.22 0.026 .103996 1.667419
TPVTV .0890154 2547745 0.35 0.727 -.4103334 .5883643
TMTV -.0928512 326724 -0.28 0.776 -.7332185 5475162
TKTM -.024326 .0752748 -0.32 0.774 -.1718619 1232099
DVTV -1.385415 .8798897 -1.57 0.115 -3.109967 .3391368
LVTV -.2603813 .1989836 -1.31 0.191 -.650382 1296195
_cons 15.7661 32.19227 0.49 0.624 -47.32958 78.86178
rho .8968951

Elde edilen bulgulara gore %10 hata payi ile CDS primi ile Hisse senedi fiyati arasinda dogrusal bir iligki
tespit edilmistir. Diger yandan ROE degiskeni ile Hisse senedi fiyati arasinda %35 hata pay1 ile dogrusal bir iligki
tespit edilmistir. Elde edilen bu sonuglar Tiirkiye nin son yillarda CDS priminin en yiiksek seviyeleri gormesi ile
orantil olarak 6zellikle pandemi déneminde hisse fiyati agisindan diisiis yasadig1 goriilmektedir.

5. SONUC VE DEGERLENDIiRME

Ulke ekonomilerinin geligmesi yatirrmlarin desteklenmesi ve kaynaklarin adil dagitimi yoluyla miimkiin
olabilmektedir. Bu adaletin saglanmasi ve ekonomi carklarinin saglikli isleyebilmesi i¢in finansal sektdr ¢ok
onemli faaliyetleri yerine getirmektedir. Finansal sektdr icinde bankalar 6zellikle gelismekte olan ekonomilerde
fon ihtiyaci duyan kesimin desteklenmesi i¢in 6nemli gorevleri icra etmektedir.

Bir ekonomide basta bankalar ve diger sektorler ne kadar basarili ve siirdiiriilebilir bir goriiniim sergilerse
iilke ekonomileri de o denli gelisme gosterebilir. Ulke ekonomilerini etkileyen mikro faktérler yani sira makro
faktorlerin de giiniimiizde ekonomileri etkiledigi goriilmektedir. Ozellikle giiniimiizde yasanan siyasi, ekonomik
ve sosyal bircok kriz diger tllkeleri de etkilemekte ve isletmelerin gelirleri iizerinde olumsuz etki
yaratabilmektedir.

Bu ¢alismada BiST’te islem goren 9 mevduat bankasinin 2008 1. ceyrek ile 2023 3. ceyrek doénemleri
arasinda bankalarin hisse senedi fiyatini etkileyen makro ekonomik degiskenler ile mikro ekonomik degiskenlerin
analizi amaglanmustir.

Yapilan analiz sonuglan incelendiginde hisse senedi fiyatlar1 ile CDS primi arasinda negatif yonli ve
anlaml bir iliski tespit edilirken ROE degiskeni ile pozitif yonlii ve anlaml1 bir iliski oldugu tespit edilmistir.

Bu sonuglar CDS priminin yiikselme egilimi gosterdigi donemlerde bankalarin finansa durumlarimin
zayiflamasina ve dolayisiyla ekonominin kaynak yoniinden sorun yagamasina sebep olabilmektedir. Diger taraftan
ROE degiskeninin hisse senedi fiyat1 iizerinde pozitif yonlii bir etkisinin tespit edilmesi yatirimcilarin sirketin ne
kadar karl oldugunu ve 6zsermayenin etkin bir bigimde kullanildigimi géstermektedir.

Calisma sonuglar literatiirde yer alan benzer sonuglarla karsilastirildiginda Yilmaz vd., (1997); Gengtiirk
(2009); Ozer vd., (2011); Aktas ve Akdag (2013) tarafindan yapilan calismalarda hisse senedi ile TUIK degiskeni
arasinda anlamli bir iliskinin tespit edilmesi ve Kaya ve Oztiirk (2015) ile Senol vd., (2019) tarafindan yapilan ve
hisse senedi fiyati ile aktif karlilik orani arasinda tespit edilen anlamli sonuglarla farkliliklar ortaya koymustur.

Calismada kullanilan degiskenlerin 6nceki calismalarda ¢ok kullanilmamig olmasi ve 6zellikle CDS
priminin ¢aligmaya dahil edilmesi 6nemli bir makro ekonomik degiskenin ekonomi ilizerinde olabilecek etkilerinin
analiz edilmesi bakimindan énemlidir.
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Yazar Katki Orami1 Beyam
Caligmanin tamami tek yazar tarafindan yazilmstir.

Catisma Beyani
Caligmanin tamami tek yazar tarafindan yazilmstir.

Destek Beyani
Bu ¢aligma i¢in herhangi bir kurumdan destek alinmamustir.
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EXTENDED ABSTRACT

The rapid change and development of information and communication technologies in this century has
shown its effects in all areas of social and economic life. In particular, it is seen that trade has become very
different due to factors such as the removal of physical borders between countries, the unlimited mobility of
capital and the rapid change in consumer expectations.

The fact that capital accumulation has reached the highest levels in the 2000s, global enterprises have
rapidly increased and product diversity has reached gigantic dimensions has necessitated a parallel change in the
financial world. In today's financial life, in addition to traditional investment instruments, many new decentralized
financial instruments have become available. The increasing diversity of instruments in the markets has enabled
investors to turn to different instruments and thus accelerate the flow of money in the markets.

Changing financial markets have not only brought many innovations, but also introduced many new risk
factors into life. In particular, new risk factors centered on the internet and technology have become a threat to
resources. In this risk environment, it is only possible for financial sectors to achieve healthy and sustainable
growth if all variables perform at their best.

While it is possible to minimize the risk by taking precautions against risk factors that may occur in the
business, it is not possible to prevent some risks arising from the ordinary course of life. It is seen that risk factors
that may occur especially at geographical, political and macroeconomic levels deeply affect the economies of
countries.

The recent global financial crisis and pandemic have deeply affected many world economies and caused
irreparable damage. These and other risky environments have caused negative effects on the performance of firms
and thus damaged the functioning of the markets.

The financial sector, which performs very important tasks in the development of national economies, aims
to support investments by directing resources to those in need. The banking sector, which is among the most
important actors of the financial sector in both developed and developing economies such as Turkey, fulfills very
important tasks for the fair distribution of resources. As a result of the activities performed by the banking sector,
the continuity of investments will be ensured, employment will increase and most importantly, investors will be
encouraged to save.

In this study, the factors affecting the stock prices of deposit banks (Akbank T.A.S., ICBC Turkey Bank
A.S., QNB Finansbank A.S., Sekerbank T.A.S., Tirkiye Garanti Bankas1 A.S., Tirkiye Halk Bankasi A.S.,
Tiirkiye Is Bankas1 A.S., Tiirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O., Yap1 ve Kredi Bankasi A.S.) traded on BIST are
analyzed. The factors affecting the stock price are analyzed using the data for the period between 1Q 2008 and
3Q 2023. In the study, macroeconomic variables (Consumer Price Index and Credit Default Swap) and
microeconomic variables (Return on Assets, Return on Equity, Capital Adequacy Ratio, Turkish Currency
Assets/Total Assets, Total Deposits/Total Assets, Total Loans/Total Deposits, Fixed Assets/Total Assets and
Liquid Assets/Total Assets) are used to analyze the effects of these variables on the dependent variable. In the
study, panel data models were used and the results obtained from the study are presented in charts.

The results of the study show that there is a negative and significant relationship between the stock price
and the CDS variable. This result indicates that in times of crisis when the country's economy is experiencing
problems, the cost of the resources that banks can find from outside the country increases and thus a contraction
may occur in domestic markets. As a result of this situation, banks' stock prices may be negatively affected.

On the other hand, there is a positive and significant relationship between the stock price and the ROE
variable. This can be interpreted as the fact that firms with high ROE attract more investor attention and thus
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allow the stock price to increase.

When the results of the study are compared with the previous results in the literature, it is seen that the CPI
variable is often preferred as a macroeconomic variable in the studies and it has been found to have a significant
relationship with stock prices in all the studies examined and it has revealed that there are differences with the
results of this study.

On the other hand, the CDS premium was the first macroeconomic variable used in the analysis of stock
prices and, as expected, it was found to have a negative relationship. In general, the results of the study are
expected to provide a new insight to the literature in terms of the different variables used and the study period.



