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Piyasadaki yeni bilgilerin hisse senedi fiyatlarina yansima hizi, piyasa etkinliginin
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defter degerinin piyasa degerine orant degiskenlerinin fiyat gecikmesini azalttigi sonucuna
varilmistir. Opakligin bankalarda fiyat gecikmesi lizerine olan etkileri incelendiginde; konut
kredisi disindaki kredileri, diger opak varliklar1 (tiirev finansal varliklar, sabit varliklar,
maddi olmayan varliklar, vb.), mevduatlari, uzun vadeli borglari, 6zsermayesi ve toplam
borcunun 6zsermayeye orani daha yiiksek olan bankalarin daha opak oldugu ve opakligin
hisse senetlerinin fiyat etkinligini bozarak fiyat gecikmesini arttirdig1 goriilmuistiir.
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1. GIRIS

Finansal piyasalar; tasarruf sahiplerinin fonlarinin finansal kurumlar aracilig ile fon talep
eden birimlere aktarildigi, firmalarin finansmanini, bireylerin tasarruflarini, yatirimlarini
degerlendirdigi, diger bir ifadeyle ekonomik birimler arasindaki iliskinin etkin bir sekilde

saglandig1 piyasalardir.

Piyasa katilimcilarinin karsilagtigt  sorunlarin  Oniine gegilmesi ve gelismekte olan
ekonomilerde tasarruflarin ekonomiye kazandirilmasi ancak etkin bir aracilik sistemi ile
mumkin olabilir. Bu sebeple finansal sistemin yapi tasi olan ve yatirimcilar ile tasarruf
sahipleri arasinda fon transferine aracilik eden bankalarin, seffafligi 6n planda tutarak,
finansal sistemin etkin bir sekilde islemesine katki saglayan, givenilir kuruluslar olmalari
gerekir. Bankalarin seffafligi, gliven duygusunu arttirirken; opaklik, piyasalarin etkinligini
bozmaktadir. Dolayisiyla genel anlamda bilgi belirsizligi, yetersizligi, diger bir ifadeyle bilgi
asimetrisi olarak tanimlanan opakligi ve opakliga yol acan faktorleri belirleyebilmek,

piyasaya olan etkisini anlayabilmek 6nem arz etmektedir.

Bankalarin dogas1 geregi karmasik yapilari, hiikkiimet miidahalelerine daha fazla maruz
kalmalari, sahip olduklari varliklarin (6zellikle kredilerin) risklerinin gdzlenmesi zor ve
degistirilmesi kolay olmasi, yiiksek kaldiracin sebep olabilecegi temsil sorunlart (agency
problems) ve mevduat sigortalarinin ahlaki tehlikesi (moral hazard) bankalari diger
kuruluglara gore daha opak kilmaktadir. Bankalardaki opaklik, yatirimcilarin bankalarin
riskini ve degerini belirlerken zorlanmalarina ve banka hisse senedi fiyatlarinin etkinliginin
diger firmalara gore daha diisiik olmasina, fiyat gecikmesinin daha yiiksek olmasina sebep
olmaktadir (Flannery, 1998; Morgan, 1998, 2002; Flannery, Kwan ve Nimalendran, 2004,
2013; Levine, 2004; Gu, 2011; Jones, Lee ve Yeager, 2013; Andreou, Koursaros, Philip ve
Robejsek, 2017; Dai, Huang ve Keppo, 2019). Banka opaklig1 ayrica diger kuruluslarin
sistemik risklere maruz kalmalarina, piyasalari olumsuz etkileyerek hisse senedi fiyatlarinin
bilgisel etkinliginin azalmasina sebep olmaktadir (George, 1997; Morgan, 2002; Blau,
Brough ve Griffith, 2017).



Gelismis ve gelismekte olan ekonomilerde, finansal piyasalar icin etkinlik kavrami dnemli
bir tartisma konusu olmustur. “Etkin Piyasa” kavrami ilk kez Fama’nin 1965 yilindaki
calismasinda literatiire kazandirilmistir. Fama'ya (1965, 1970, 1991) gore finansal
varliklarin bilgiyi hizli bir sekilde fiyatlarina entegre edebildigi piyasalar, etkin piyasalardir.
Etkin piyasa hipotezinde, yatirimcilarin piyasaya gelen yeni bilgilere ayni anda ulastigi,
hisse senedi fiyatlarinin hizli ve dogru bir sekilde mevcut bilgileri yansittig1 ve piyasa
katilimcilarinin normalin Uzerinde kazan¢ saglayamadigi varsayilmaktadir. Dolayisiyla
etkin piyasalarda ge¢mis fiyatlar, kamuya agik bilgiler ya da iceriden edinilmis (insider

trading) 6zel bilgiler ile piyasadan fazla getiri elde etmek mimkin degildir.

Yatirnmcilarin ve firma yoneticilerinin yatirim kararlarini vermek i¢in ihtiya¢ duyduklar
bilgi, hisse senedi fiyatlarinin dogru tahmin edilmesi ve beklenen getirilerin elde
edilebilmesi igin 6nemli bir faktordir. Bu sebeple borsada islem goren firmalar, mali
durumlarinda meydana gelen gelismeleri, degisiklikleri ya da hisse senedi fiyatlarinda
degisime sebep olarak piyasa katilimcilarinin kararlarini etkileyebilecek her trli bilgiyi
zamaninda kamuya agiklamak sorumlulugunu istlenmislerdir. Teoride, rasyonel ve tam
bilgiye sahip yatirimcilarin oldugu etkin piyasalarda hisse senetlerinin yeni bilgileri aninda
fiyatlarina yansittigit ve piyasa katilimcilarimin ayni bilgiye, ayni anda erisebildigi
varsayillmakla birlikte, literatirde hisse senetlerinin piyasaya gelen yeni haberleri fiyatlarina
yansitma hizlarinin ayni olmadigi, piyasa katilimcilarinin bilgi edinme ve kullanma
yeteneklerinin birbirinden farkli oldugu, dolayisiyla bazi hisse senetlerinde yeni bilginin

fiyatlara yansimasinda gecikme yasandig1 goriilmektedir.

Callen, Khan ve Lu (2013), piyasalarda daha ¢ok firmalara 6zgili degerlere iliskin haberlerin
meydana gelmesi nedeniyle bilginin fiyatlara ge¢ yansimasinin firmalarla ilgili bir durum
olarak nitelendirilmesine sebep oldugunu belirtmektedir. Fakat hisse senedi likidite
yetersizligi, islem hacmi, firma biiylikliigii gibi firmayla ilgili bilgilerin yaninda islem
maliyetleri, aciga satis kisitlamalari, yabanci yatirimcilarin hisse senetlerine erisim
imkénlar1 gibi piyasa genelinde meydana gelen haberler de hisse senedi fiyatlarinin bilgiye

ge¢ yanit vermesine sebep olabilmektedir.



Hisse senedi piyasalarinin sermaye paylasiminin bir araci olmasi sebebiyle yanlis fiyatlama,
yatirimcilarin daha fazla risk iistlenmelerine, daha yiiksek risk nedeniyle daha fazla getiri
beklemelerine, yatirimlarin azalmasina, sermaye maliyetinin artmasina ve sermaye arzinin
azalmasina sebep olarak ekonomik biiyliimeyi olumsuz yonde etkileyebilecek sonuglar
dogurabilmektedir (Kahan, 1992; Lawrence, 2001: 771). Hisse senedi fiyatlarinin etkinligi,
seffafliga ve giivene dayali olarak firmalar hakkinda eksiksiz ve zamaninda bilgi edinmeye
baglhdir. Fiyatlarin bilgiyi yansitmamasi durumunda etkin bir piyasadan bahsedilmesi
miimkiin degildir. Dolayistyla, hisse senedi fiyatlarinin piyasadaki yeni bilgileri ve haberleri
yansitma hizi, hisse senetlerinin etkinligini belirlemek igin 6nemli gostergelerden biridir.
Bununla birlikte, hisse senedi piyasalarina katilan yatirimer sayisinin, islem hacminin ve

likiditenin artmasi ancak seffaf, etkin ve derinligi olan piyasalarda anlam kazanmaktadir.

Hisse senedi fiyatlarini etkileyen faktorlerle ilgili yabanci ve yerli literatiir incelemesi
yapildiginda, fiyat olusum siireci gibi konularin bircok yontem ve modelle arastirildigi
goriilmiistiir. Piyasaya gelen yeni bilgilerin hisse senedi fiyatlarina yansima hizim
belirleyebilmek icin, Hou ve Moskowitz (2005) fiyat gecikme Olcusi (price delay
measurement) adini1 verdikleri bir 6l¢iim gelistirmislerdir. Yabanci literatiirde kendine genis
bir kullanim alani bulan, mevcut hisse senedi fiyatlarinin piyasadaki bilgilere duyarliliginin
bir Olgiisii olarak tanimlayabilecegimiz Hou ve Moskowitz’in (2005) fiyat gecikme
olglsuniin, sadece hisse senetlerinin degil kripto para ve diger finansal varlik fiyatlarinin da

piyasadaki yeni haberlere duyarliligini 6l¢mek icin kullanildig1 goriilmiistiir.

Literatiirde incelenen c¢alismalarda opaklik ve hisse senedi fiyat gecikmesi
karsilagtirmasinda genellikle bankalar ile banka dis1 kuruluslar olarak ayrim yapildigi, banka
dis1 kurulus olarak ise bankalar disindaki finansal ve finansal olmayan tiim kuruluslarin
(Morgan, 1998, 2002; Mbarek ve Hmaied, 2012) ya da sadece finansal olmayan kuruluslarin
(Flannery ve digerleri, 2004, 2013; Iannotha, 2006; Haggard ve Howe, 2007; Gu, 2011; Blau
ve digerleri, 2017) analizlere dahil edildigi goriilmiistir. Bu ¢alismalarda bankalarin, banka
dis1 kuruluslardan daha opak oldugu goriisiiniin hakim oldugu goriilmekle birlikte
Morgan’in (1998 ve 2002) ve Mbarek ve Hmaied’in (2012) ¢alismalari disinda bankalar ile
benzer Ozellikleri bulunan diger finansal kuruluslar arasinda karsilagtirmaya

rastlanmamustir.



Lim ve Brooks (2010), bir piyasanin etkin olup olmadigimi belirlemekten ziyade
piyasanin/sektoriin baska bir piyasaya/sektore karsi olan etkinliginin belirlenmesinin,
karsilagtirma yapilmasimin daha anlamli oldugunu vurgulamistir. Flannery (1998) aym
sektorde faaliyet gosteren firmalarin ayni faktorlere karsi duyarliliklarinin benzer oldugunu
ve bir firmanin eyleminin, yatirnmcilarin benzer firmalar1 yeniden degerlemesine sebep
oldugunu belirtmistir. Dolayisiyla mali kuruluslarin opakliklar1 ve hisse senetlerinin
piyasaya gelen haberleri fiyatlarina yansitma hizlarmin birbirine yakin olmasi beklenirken,
Morgan (1998 ve 2002) calismalarinda sigorta sirketlerinin bankalardan daha opak oldugu

sonucuna ulagmistir.

Yukaridaki bilgi ve bulgular 15181inda, bankalarin borsanin lokomotif sektorii olmasi ve
fiyatlar1 etkileyen gelismelerin mali sektorde daha dogru dlgiilebileceginden yola ¢ikarak,
bu galismada Borsa Istanbul (BIST) mali sektor (XUMAL) endeksinde yer alan bankalar ve
diger finansal kuruluslarin hisse senetlerinin etkinlikleri arasinda farklilik olup olmadiginin
arastirilmas1 amaglanmistir. Bankalar ile karsilagtirma yapmak amaciyla segilen kontrol
firmalarinda Morgan (1998 ve 2002) ile Flannery ve digerlerini (2004) takip ederek,
Temmuz 2007-2019 tarih araliginda BIST te islem goren 13 bankanm hisse senedi fiyatlart
ve piyasa degerlerine yakin olan finansal kuruluslardan 5! sigorta sirketi, 5 holding ve
yatirim sirketi, 1 aract kurum, 1 gayrimenkul yatirnm ortakligi, 1 finansal kiralama ve

faktoring sirketi olmak Uzere 13 banka dis1 finansal kurulus analize dahil edilmistir.

Bu c¢alismanin bugiline kadar yapilan c¢alismalardan farki, Tiirk bankacilik sistemi ve
bankacilik dis1 finansal sistemin fiyat gecikmesi iliskisini karsilastiran ilk ¢aligma olmasidir.
Bu sebeple basta bankalar olmak iizere bir ekonominin yapi tagini olusturan mali sektor

kuruluslarinin, bilgiye duyarliligina bagli olarak hisse senetleri fiyatlarinda yasanan

1 Morgan’in (1998 ve 2002) ¢aligmalarinda sigorta sirketlerini daha opak bulmasi dolayisiyla karsilagtirma
yapmak amaciyla Temmuz 2007-2019 tarih araliginda BIST te islem géren sigorta sirketlerinin hepsi analize
dahil edilmistir. Diger finansal kuruluslar, piyasa degerlerinin ve hisse senedi fiyatlarinin bankalara yakinligina
bagl olarak secilmistir.



gecikmenin hangi faktorlerden kaynaklandiginin belirlenmesi ve literatire katkida

bulunacag: diislincesi ¢aligmanin motivasyon kaynagini olusturmaktadir.

Opaklik ve fiyat gecikmesi olmak {izere iki kavram {izerine yogunlasilan bu g¢alismanin
ikinci boliimiinde opaklik kavrami ve oOzellikle bankalarda opakliga sebep olabilecek
faktorler tizerinde durulmus ve banka opakligi ile ilgili literatiirdeki calismalara yer

verilmistir.

Uciincli boliimde etkin piyasa hipotezi ve fiyat gecikmesi tanimi ile calismanin temelini
olusturan, Hou ve Moskowitz (2005) tarafindan gelistirilen fiyat gecikme &l¢isiine
odaklanilmistir. Hisse senetlerinde bilginin fiyatlara yansima hizini etkileyen faktorler
incelenerek, literatiirde hisse senetlerindeki fiyat gecikmesini arastiran caligsmalara yer

verilmistir.

Dérdiincii boliimde, Borsa Istanbul’da (BIST) islem goren bankalar ve bu bankalar ile
eslestirilen finansal kuruluslar iizerine yapilan fiyat gecikmesi ve opaklik analizinde
yararlanilan veri seti, yontem, analiz sonuglarma yer verilmistir. Oncelikle banka hisse
senetlerindeki fiyat gecikmesinin, diger finansal kurulus hisse senetlerindeki fiyat
gecikmesinden daha yiiksek olup olmadigr arastirilmistir. Banka hisse senetlerindeki fiyat
gecikmesinin daha yiiksek bulunmasi sebebiyle ikinci bir analiz yapilarak, opakligin fiyat

gecikmesine olan etkisi incelenmistir.

Calismanin besinci boliminde ise, ekonometrik analizlerde elde edilen sonuclar
degerlendirilerek, bankalarin ve banka dis1 finansal kuruluslarin hisse senedi fiyat gecikmesi

karsilagtirmasi ile opakligin fiyat gecikmesine olan etkileri tartigilmigtir.






2. BANKACILIK SISTEMi VE OPAKLIK

Sektor ayrimi olmaksizin tiim firmalar igsel ve dissal sorunlar yasayabilir, benzer risklere
maruz kalabilirler. Fakat finansal piyasalarda onemli gorevler {istlenen bankalarin finansal
ya da yonetimsel olarak yasadiklar1 sorunlar diger kuruluslari, iilke ekonomisini hatta diger
iilke ekonomilerini olumsuz etkilerken, diger kuruluslarin yasadiklar1 sorunlarin etkileri

genellikle bankalarin sebep oldugu etkilerden daha az olmaktadir.

Krediler, alim-satim amagli menkul kiymetler, daha diisiik tutarli sermaye ve ipotege dayali
menkul kiymetlestirme faaliyetleri sebebiyle derecelendirme kuruluslar: bankalar hakkinda
diger kuruluslara kiyasla daha fazla goriis ayrilig1 yasamaktadir. Bankalarda kredi kalitesinin
kolay gozlemlenememesi, uzun siire gizlenebilmesi, hizli bir sekilde varliklarinin risk
kompozisyonunu degistirebilmeleri, bankalarin diger kuruluslara gore daha opak ve banka
hisse senedi fiyatlarinin etkinliginin daha az oldugu seklinde yorumlanmaktadir (Levine,
2004: 2-3; Gu, 2011: 4). Ayrica bankalar arasindaki rekabetin artmasi da opakligin
bankalarin istikrarli yapilari iizerindeki olumsuz etkilerini arttirmaktadir (Fosu, Ntim, Coffie

ve Murinde, 2017: 82).

Bu boliimde bankalarin finansal sistemdeki 6nemi, maruz kaldiklari riskler, opaklik kavrami
ve bankalarin daha opak kabul edilmesinde diger kuruluslardan hangi 6zellikleri bakimindan

farklilastiklar tizerinde durulmaktadir.

2.1. Bankalarin Finansal Sistemdeki Onemi

Finansal sistem; fon fazlasina sahip olan ve tasarruf eden birimlerden, fon ihtiyaci olan
tiketiciler ile yatirnmcilara, finansal piyasalar ve bu piyasalarda bulunan finansal aracilar ve

araclar ile fon aktarilmasina yardimci olan sistemdir (Devlet Planlama Tegskilati [DPT],

1989: 1).

Finansal sistem icerisinde fon arz eden ve talep eden piyasa katilimcilariin ihtiyaglarimi
karsilayan bankalar, kullandirdiklar1 fonlarin faiz, siire ve tutar farkliliklarin1 uyumlu hale

getirerek, etkin bir aracilik fonksiyonu iistlenmeye calismaktadir (Ozbay, 2004: 11).



Gelismis ve gelismekte olan tiim ekonomilerde, bankalarin finansal piyasalarin istikrarini ve
glvenilirligini saglamalari, faaliyetlerini yilksek etkinlikte surdirmeleri, reel sektor
faaliyetlerinin devamliligina ve gelisimine katkida bulunmalar1 beklenmektedir. Dolayisiyla
yatirimeilar, tasarruf sahipleri ve diizenleyici-denetleyici otoriteler ile birlikte piyasada rol
alan tiim birimler i¢in bankalarin stlenmis oldugu aracilik gorevini etkin bir sekilde

strdirmeleri 6nemlidir.

Bankalarda yasanan sermaye ve likidite yetersizlikleri, kamu bankalarinin zararlari,
kredilendirme siirecinde yasanan problemler ile uygulanan yanlis politikalar, Onlem
alinmadiginda krizlere sebep olacak boyutlara ulasabilmektedir. Bahsedilen bu sorunlar,
Kasim 2000 ve Subat 2001 donemlerinde banka kaynakli krizlerin yasanmasina ortam
hazirlamistir (Yildirim, 2014: 95).

Penas ve Timer-Alkan (2010), 2001 bankacilik diizenlemeleri sonrasinda Borsa Istanbul’da
islem goren bankalarin, kamuyu bilgilendirme amaciyla yaptiklari agiklamalarin banka hisse
senedi degerlerini etkiledigini, getiri artiglarina olumlu tepki veren hissedarlarin, vade
uyumsuzluklart ile takipteki alacaklardaki artiglarin hisse senedi getirilerini olumsuz

etkileyecegi kaygisi tasidiklarini belirtmistir.

Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleri sonrasinda mevcut eksikliklerin giderilmesi, yapisal
onlemlerin alinmasi gibi diizenleyici-denetleyici otoriteler tarafindan yeniden yapilandirilan
bankacilik sistemi, bankacilik sektoriiniin daha etkin ve saglikli islemesine 6nemli katkida
bulunmustur. Nitekim 2008’in sonlarina dogru Amerika Birlesik Devletleri’nde (ABD)
baslayan ve hizla tiim iilkelere yayilarak kiiresel bir boyut kazanan ekonomik kriz, gelismis
ve gelismekte olan Ulkelerin ekonomilerini 6nemli Olctde olumsuz etkilerken, Turk
bankacilik sistemi 2008 krizinden gérece daha az etkilenmistir (Yildirim, 2014: 96).

Bankalarin finansal problemlerinin zamaninda fark edilerek 6nlem alinmasi, olas1 piyasa
bunalimlarinin derinlesmeden oniine gecilmesini saglayacaktir. Dolayisiyla, bankalarin
varlik ve yonetim yapilarindaki opaklik seviyelerinin belirlenmesi, ekonomilerin etkin bir
sekilde yonetimi agisindan biiyiik 6nem tagimaktadir. Yeterli derinlikte finansal piyasalara

sahip olmayan, gelismekte olan ekonomilerde tasarruflarin ekonomiye kazandirilmasi ancak



etkin bir aracilik sistemi ile saglanabilir. Bu sebeple finansal sistemin temellerini olusturan

bankalarin, seffaflig1 6n planda tutarak piyasalarin siirekliligini saglamalar1 gerekmektedir.

2.2. Bankalarin Maruz Kaldig Riskler

Finansal piyasalarin gelismesi ve finansal araglarin ¢esitlenmesi bir¢ok imkan sunarken, ayni
zamanda risk yOnetimini zorlastirarak, finansal sistemin daha da kirilgan olmasina sebep
olmustur. Bankalarin maruz kaldiklar1 ya da bankacilik islemlerinden kaynaklanan riskler,
kiiresellesmeyle birlikte daha da cesitlenerek ve karmasiklasarak, bir iilkeden digerlerine
hizla yayilabilmektedir. Dolayisiyla bankalarin karsilastiklari riskler kontrol edilemediginde
mikro dlizeyde bankacilik risklerine, makro diizeyde ise finansal krizlere sebep
olabilmektedir (Kog, 2013: 277).

Literatirde bankalarin maruz kaldigi ve bankacilik islemlerinden kaynaklanan risklerin
farkli kategorilerde smiflandirildigi goriilmektedir. Altintas (2018), bankacilik sektoriinde
karsilasilabilecek riskleri farkli kriterlere gore kapsamli bir sekilde asagidaki gibi

simiflandirmistir.

Nitelik bakimindan risklerin siniflandirilmasi:

» Finansal Risk: Bankalarin mevduat toplama ve kredi kullandirma gibi finansman
faaliyetlerinde bulunurken, banka bilancosunda ya da bilango dist nazim
hesaplarinda kayith olan islemlerden kaynaklanan risklerdir. Bilan¢o yapisindan
kaynaklanan riskler, likidite riski, faiz orani riski, kredi riski ve sermaye yeterliligi
riskleri, finansal risklere drnek verilebilir.

> Faaliyet Riski: Bankacilik faaliyetleri yiiriitiiliirken, operasyon siirecindeki igsel
faktorler ya da siireci etkileyen dissal faktorlerden kaynaklanan risklerdir.

> Genel Is Riski: Bankalarin genel isleyislerinde ya da stratejik hedeflerinde sapma
yaratabilecek ve performanslarini etkileyebilecek, bankaya 6zgii ya da daha genel

risk faktorleridir.
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Bilango hesaplar1 ve bilango dis1 hesaplar itibariyla finansal risklerin siniflandirilmasi?:

» Alim-Satim Hesabi (Trading Book) Riskleri: Gergege uygun degeriyle degerlenen,
kisa vadede alim-satima konu olacak asil ve tiirev finansal araglar ile pozisyonlarin
izlendigi ticari hesaplarin maruz kaldigi risklerdir.

» Bankacilik Hesab1 (Banking Book) Riskleri: Alim-satim hesaplar1 disinda kalan,
itfa edilmis maliyet bedelleriyle (ana para ve degerleme giiniine kadar islemis
faizleriyle) degerlenen kalemler ile piyasa fiyatlariyla degerlenen altin/doviz
cinsinden finansal yiikiimliiliikler ve varliklarin maruz kaldig: risklerdir.

» Aktif-Pasif Riskleri: Banka bilangosunun aktif ve pasif kalemleri arasindaki

uyumsuzluklardan kaynaklanan finansal risklerdir.
Sermaye yeterliligi rejimi bakimindan risklerin siniflandirilmasi (Basel 2’ye uygun olarak):

> Asgari Sermaye Yeterliligi (Birinci Yapisal Blok) Riskleri: Bankalarin sermaye
yukiimliliigiinic. mevzuatta belirlenen yontemler ile hesaplayip denetim
otoritelerine raporlamalari gereken risklerdir.

> Igsel Sermaye Yeterliligi (Ikinci Yapisal Blok) Riskleri: Bankalarin maruz kaldig1
fakat asgari sermaye yeterliligine tabii tutulmamis ya da tutulamamig tim riskleri

ile 6l¢iimii tam olarak yapilamamig asgari yasal sermaye yeterliligi riskleridir.
Ortaya ¢ikis bigimleri bakimindan risklerin siniflandirilmasi:

» Sistemik Riskler: Ekonomik kuruluslardan birinde gergeklesen sorunun onlem
alinmamas1 durumunda tiim ekonomik birimlere yayilmasi riskidir (Bodie, Kane ve
Marcus, 2010: 20).

> Sistematik Riskler: Ulke riski, piyasa riski, kur riski, enflasyon riski ve faiz orani

riski gibi, gergeklesmesi durumunda ekonomideki tiim bireyleri, firmalari ayni

2 Finansal araglarin tasnif ve degerlemesinde bankacilik mevzuati ile finansal raporlama standartlarindan
UMS/TMS 39 ve UFRS/TFRS 9’a gore finansal risklerin siniflandirilmasidir.



11

yonde fakat farkli derecelerde etkileme ihtimali yiiksek olan ve tamamen yok

edilmesi mimkin olmayan risklerdir.

» Sistematik Olmayan Riskler: Finansal risk, faaliyet riski ve yonetim riski gibi

firmanin yapisindan kaynaklanarak sadece belli bir firmayi etkileyen, firmaya 6zgii

risklerdir.

azaltilabilmektedir.

Portfoy ¢esitlendirilmesi

yapilarak

sistematik olmayan riskler

Bankacilik islemlerinde ayni anda birden fazla riske maruz kalinabilmekte ya da bir islem

birden fazla riski biinyesinde barindirabilmektedir. Bankacilik sektoriinde karsilasilmasi

muhtemel riskler Cizelge 2.1°de belirtilmistir.

Cizelge 2.1. Bankacilik sektoriinde karsilasilmasi muhtemel riskler

Piyasa Riski (A, I, 1, 2)

Spesifik Risk (A, 1, 1, 2)

Mutabakat Riski (A, I, 1, 2)

Kredi Riski (A, I1, 1, 2)

Kur Riski (A, 1, 11, 111, 1, 2)

Genel Piyasa Riski (A, I, 1, 2)

Karsi Taraf Kredi Riski (A, I, 11, 1, 2)

Yogunlasma Riski (A, I, 11, 2)

Kredi Temerrit Riski (A, 1, 11,1, 2)

Ulke Riski (A, 1, 11, 2)

Kredi Spread Riski (A, I, 11,1, 2)

Transfer Riski (A, 1, 11, 2)

Likidite Riski (A, 1, 11, 111, 2)

Operasyonel Risk (B, 1, 2)

e  Faiz Orani1 Riski

e  Kur Riski

e Hisse Pozisyon Riski
e Emtia Riski

Opsiyon Riski

Duzenleme Riski (C)

Yasal Risk (B, 1, 2)

Rekabet Riski (C)

Uyum Riski (B, 1, 2)

Bilango (Yapisal) Faiz Orani
Riski (A, 11, 111, 2)

Politik ve Ekonomik Riskler (C)

Model Riski (B, 1, 2)

Sosyal ve Cevresel Riskler (C)

Teknoloji Riski (B, 1, 2)

Istirak, Sabit Kiymet ve Yatirim
Riskleri (A, 11, 1, 2)

Sistemik Risk (C)

Personel Riskleri (B, 1, 2)

Hissedar (Sahip) Riskleri (B, C)

itibar Riski (B, C, 2)

Is ve Strateji Riski (B, C, 2)

(B,C,1,2)

Dogal Afet, Teror, Soygun, Siber Saldiri ve Dolandirilma Riskleri

Uygunsuz Satis

Riskleri (B, 2)

Davranis  ve

Kaynak: Altintag, 2018

Cizelge 2.1°de;

A) Finansal Riskleri
B) Faaliyet Riskleri
C) Genel Is Riskleri

ifade etmektedir.

I) Alim-Satim Hesab1 Riskleri
II) Bankacilik Hesab1 Riskleri
I11) Aktif-Pasif Riskleri

1) Asgari Sermaye Yeterliligi Riskleri
2) igsel Sermaye Yeterliligi Riskleri
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Bankalarin maruz kaldiklar1 ve literatiirde en ¢ok adi1 gegen risklerden; kredi riski, likidite
riski, piyasa riski ve operasyonel risk hakkinda asagida yer alan alt basliklarda kisaca

bahsedilmistir.

2.2.1. Kredi Riski

Aracilik siirecinde mevduatlari kisa vadeli kabul eden fakat uzun dénemli kredi kullandiran
bankalar, ekonomik dalgalanmalardan daha kolay etkilenmektedir (Ozbay, 2004: 11).
Ayrica vade uyumsuzluguna ek olarak kredilendirme siirecinde yasanan sikintilar, yapilan
hatalar ya da finansal krizler gibi kredilerin vadesinde geri 6denmesini zorlastiracak
durumlar, bankalarin 6nemli gelir kaynagi olan kredilerin bir¢cok riski biinyesinde

barindirmasina sebep olmaktadir (Morgan, 1998: 4).

Kredi riski; bankalarin kredi kullandirdigi bireylerin ya da firmalarin bankaya olan
yukdmlualiklerinin bir kismin1 ya da tamamini yerine getirememe, borglarini 6deyememe
riskidir (Erdem, 2014: 183). Ayrica borglularin yikiumlaliklerini yerine getiremeyecek
olmalarinin yarattig1 belirsizlik de gecikme riski ya da temerrdt riski olarak da adlandirilan
kredi riskine sebep olmaktadir (Yavuz, 2017: 7).

Menkul kiymetlestirme, repo islemleri ve tirev finansal araglar ile kredi riskinin dilimler
halinde alinip-satilabilir olmasi, sermaye yeterliligi diizenlemelerinde kredi riski igin “karsi
taraf kredi riski” gibi cesitli tanimlamalar getirilmesi ihtiyact dogurmustur (Altintag, 2018:
39). Kars taraf kredi riski; sadece bir tarafin bor¢ ylikiimliiliigii olmadigi, her iki tarafin da
birbirine kars1 ayn1 oranda ya da yakin derecede ylikiimliiliikk altina girdigi islemlerde,
taraflardan birinin yiikiimliiligiinii yerine getirememe riskidir (Tirkiye Bankalar Birligi

[TBB], 2013: 38-39).

Kredilerden kaynaklanan risk, kredi portfdy performansinin beklenen degerinden
sapmasidir. Kredi riski gesitlendirilebilir olmasina ragmen riskin bir kisminin sistematik

riskten kaynaklanmasi sebebiyle tamamen ortadan kaldirilmasi zordur (Santomero, 1997:
88).
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Bankalarin kredi risklerine maruz kalmalari;

» Ahlaki tehlike ya da ters segim gibi bilgi asimetrisinden kaynaklanan konularda
yeterince dikkatli olmamalari sebebiyle kendilerinden (i¢sel),

» Finans sektorii ya da bankacilik sektoriiniin istikrarsizligindan (dissal),

> Ulke icinde mal ve faktor (isgiicii, sermaye, toprak) piyasalarindaki talep
yetersizliklerinin sebep oldugu issizlik ve ekonomik durgunluk sebebiyle makro
ekonomik istikrarsizliktan (dissal),

» Uluslararas1 konjoktiir sebebiyle meydana gelen dalgalanmalar ve krizlerden

(dissal)

kaynaklanan igsel ve dissal sebepler dolayisiyla olabilmektedir (Erdem, 2014: 184).

Bankalar kredi riskine maruz kalmamak i¢in kredi ¢esitlendirmesi, teminat talep etme, kredi
taymlamasi (credit rationing), kredi-risk analizi, kisitlayici sézlesmeler ve miisteriler ile iyi

iletisim kurmak gibi cesitli yontemlere bagvurabilirler (Erdem, 2014: 184).

2.2.2. Piyasa Riski

Bankalar, i¢ ve dis piyasalar olmak {lizere doviz kurlarinda, faiz oranlarinda, emtia
fiyatlarinda ve menkul kiymet piyasalarinda meydana gelebilecek dalgalanmalardan
kaynaklanan risklere maruz kalabilmektedir (Erdem, 2014: 176). Dolayisiyla, borsada islem
goren hisse senetleri, bono-tahvil portfoyleri, kiymetli madenler ya da doviz varliklar gibi
bankalarin satilabilir varliklarinin degerinde, piyasalardaki dalgalanmalar sebebiyle kayiplar
meydana gelebilmektedir (Altintas, 2018: 38). Sistematik riski ve finansal arag ihrag eden
kuruluslara 6zgii olan spesifik (issuer risk) riski de iceren genel piyasa (fiyat) riskleri,
bankalarin kendi faaliyetleri disinda, piyasadaki kosullardan kaynaklanan risklerdir (Erdem,

2014: 176; Altintas, 2018: 39).
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2.2.3. Likidite Riski

Likidite, bir firmanin kisa vadeli yiikiimliiliikklerini zamaninda yerine getirebilme giictidiir.
Likidite riski ise bankalarin nakit giris ve ¢ikiglar1 arasindaki dengesizlikler, kaynaklarin ve
varliklarin vade uyumsuzlugundan kaynaklanan fonlama yukiimlilikleri ile bu
yukumluliklerini yerine getirebilecek yeterli likiditeye sahip olamama gibi sebeplerle
bankalarin sahip olduklar1 varliklari piyasa fiyatlarinin altinda satma riskidir (Altintas, 2018:
38-39).

Borglularin kullandiklar1 kredinin anaparasini ve faizini vadesi geldiginde 6deyemeyecek
olmalar1, kredi riski ile birlikte bankalarda likidite riskine de yol acarak, bankalarin
karliligin1 dolayisiyla sermaye yeterliligini etkilemektedir (Yavuz, 2017: 7). Ayrica
bankacilik krizleri esnasinda mevduat sahiplerinin fonlarini gekmek iizere bankalara hlicum
etmelerinden kaynaklanan panik havasi da bankalarda likidite yetersizligine, riskine sebep
olmaktadir (Erdem, 2014: 178).

Bankalar likidite yetersizligine maruz kalmamak i¢in zorunlu nakit ve nakde esdeger
varliklara ilave olarak ihtiyari karsilik ayirirlar. Daha fazla nakit ya da nakde hizla
cevrilebilir likit araclar bulundurma yoluna giden bankalarin atil nakit bulundurmalari ise

aktif getirisinden 6diin vermeleri anlamina gelmektedir.

2.2.4. Operasyonel Risk

Operasyonel risk, genellikle kredi riski ve piyasa riski i¢inde yer almayan, bankalarin
karsilasabilecekleri diger tiim riskleri igeren risk grubu olarak tanimlanmaktadir. Daha
spesifik bir tanimla operasyonel risk; bankalarin insan hatalari, yetersiz i¢ kontrol ve is
strecleri, suistimaller, itibar sorunlar1 ya da teknolojik altyap1 ve sistemlerden kaynaklanan
sorunlar sebebiyle maruz kaldiklar risklerdir (Erdem, 2014: 178; Altintas, 2018: 40).

Faaliyetlerin durmasi, 6deme riskleri, idari ve yasal riskler de operasyonel risk kapsaminda
ele alinmaktadir. Kredi riski ve piyasa riski ile operasyonel risklerin birbiriyle iligkili oldugu,

bir islemden kaynaklanan operasyonel riskin, kredi riski ya da piyasa riskine yol agtig
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durumlar olabilmektedir. Dolayisiyla, operasyonel risklerini iyi yoneten bankalar icin
risklerin meydana gelme ihtimali diisiik olsa da kontrolii kaybetmek bankalari oldukg¢a

maliyetli olabilecek sonuglara maruz birakabilmektedir (Santomero, 1997: 89).

2.3. Opakhik Kavramm

Piyasa katilimcilar1 bankalarin, firmalarin ya da tilkelerin risklerini belirleyebilmek, birini
digerinden ayirabilmek ve kaynaklarin etkin dagilmasini saglayabilmek i¢in gereken bilgiyi
ancak seffaf bir siirecte etkin olarak elde edebilecektir. Bu sebeple kamuya aktarilan bilgiler,
piyasa katilimcilar tarafindan diizenli olarak izlenebilecek ve risklerin degerlendirilmesine

olanak saglayabilecek sekilde olmalidir.

Finansal piyasalarda seffaflik; mevcut durum ve olaylar hakkindaki tiim bilgilerin somut,
guvenilir, ulasilabilir, anlasilabilir ve karsilastirilabilir olacak sekilde zamaninda kamuya
aciklanma stirecini ifade ederken, kurumsal seffaflik; firmaya 6zgii bilgilerin eksiksiz ve

zamaninda piyasa katilimcilarina sunulmasi olarak tanimlanmaktadir (Bushman, Piotroski

ve Smith, 2004: 207; Ozbay, 2004: 10; Tuna, 2007: 218).

Ulusal literatiirde finans alaninda seffaflik ya da saydamlik kavramlarinin tersini ifade eden
bir terim bulunmadigi, uluslararasi literatiirde ise opak (opaque) ve opaklik (opacity,
opaqueness) terimlerinin siklikla kullanildigr gériilmektedir. Opakligin 6nemine ragmen,
yatirimel davraniglarina ve varlik fiyatlarina olan etkileri, daha genel bir ifadeyle finansal
piyasalarda opakligin etkileri tam olarak anlasilamamaktadir. Opaklik, firmalarin karmasik
yapilar1 ya da yapilan yetersiz agiklamalar sebebiyle yatirimeilarin firma degerini belirlerken
karsilagtig bilgi belirsizligi, yetersizligidir (Diamond ve Dybvig, 1983; Jin ve Myers, 2006).
Opakligin tanim1 i¢in; Greenspan (1996) varliklarin gergege uygun degerinin
belirlenebilecegi dogruluk derecesi, Stenzel ve Wagner (2014) varliklarin getirileri
hakkindaki bilgi eksikligi, Borgia (2005) ise seffafligin tam tersi olarak anlagilmasi zor olma
durumu ifadelerini kullanmigtir. Daha genel anlamda opaklik; asimetrik bilginin bir bileseni
olarak, bilginin ulasilabilirligi ve kullanilabilirligi ile ilgili bir kavramdir (Flannery ve
digerleri, 2013: 53-57).
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Yukaridaki tanimlardan goriilecegi iizere opaklik i¢in {izerinde anlasilmis kesin bir tanim
bulunmamakla birlikte, mevcut tanimlarin degindigi ortak noktalardan hareket ederek; bir
varlik, kurulus veya olay, kisaca bir “sey” hakkinda kesin kararlar verilemiyorsa, ortada bir
belirsizlik, yetersizlik ya da risk unsuru bulunuyorsa, o “sey” i¢in “opaklik” s6z konusudur,

diyebiliriz.

Seffaflik, firmalarin etkin olacagini garanti edemese de opaklik, belirsizlik yarattig1 icin
firmalarin  nihai basarisizligina sebep olacaktir. Yatirnmcilar i¢in opaklik bilgi
belirsizliginden kaynaklanmakta, firmalarin eksik bilgi sunmasi taraflar arasinda bilgi
asimetrisi yaratmaktadir. Firmalar tarafindan sunulan bilginin net olmamasi firmaya olan
glivenin azalmasina, bilginin gizlenmesi ise yatirimcilarin firmanin gergekten saklayacagi

bir seyler olduguna inanmasina sebep olmaktadir (Borgia, 2005: 21-22).

Degerleme yaparken yatirnmeilarin karsilastiklart zorluklar; bilgi yetersizliginden, mevcut
bilgilerin  hatali  yorumlanmasindan ya da karmasitk varlik  yapilarindan
kaynaklanabilmektedir. Bununla birlikte firmalar tam ve giivenilir bilgi saglasa bile
firmalarin yapist geregi karmasik olmasi, yatirimcilarin agiklamalarin  kalitesi ve
giivenilirligi konusunda tedirgin olmalarina ya da agiklanan bilgileri yanlis yorumlamalarina

sebep olabilmektedir (Jones ve digerleri, 2013: 694).

Opakligin sonucu olarak;

» Firma varliklarmin degerinin yanlis belirlenmesi, firmaya 6zgu haberlerin bulasict
etki yaratmasina,

> Iceriden bilgi edinenler (insiders) ile diger yatirimeilar arasindaki bilgi asimetrisi,
firma disindan saglanacak finansman maliyetlerinin artmasina,

» Fiyat yayilmalari, finansal istikrarsizlik yaratan balonlarin (bubbles) ve ¢okiislerin

(crashes) spekdlatif dongulerinin daha da kotiilesmesine

sebep olabilmektedir (Jones, 2008: 6; Jones ve digerleri, 2012: 383).
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Finansal piyasalarda opaklig1 azaltabilmek i¢in:

» Bankalar, firmalar, hiikiimetler gibi daha seffaf olmalar1 beklenen temel kuruluslar,
piyasa katilimcilariin talep ettigi bilgiyi sunma isteginde ve yetisinde,
» Kabul gérmiis standartlar dahilinde bilgiyi sunan tarafi degerlendirecek ve bilgiden

yararlanacak piyasa katilimcilari ise sunulan bilgiyi kullanabilme yetisinde
olmalidir (Florini, 1999: 6).
2.4. OpakhKla Tlgili Literatiir incelemesi

Opakligin, bankacilik ve finansal sisteme olan etkisinin, arastirmacilar arasinda tartigmali
bir konu oldugu goriilmektedir. Jones ve digerleri (2012) opakligin, bankacilik sistemini
bozarak, finansal istikrarsizliga ve sistemik risklere yol agtigin1 savunurken; Myers ve Rajan
(1998) opak varliklarin likiditesinin diisiik olmasi sebebiyle yoneticilerin bu varliklar
yatinmcilarin ¢ikarlara ters diisecek sekilde kolayca degistiremediklerini, dolayisiyla

opakligin belirtildigi kadar olumsuz sonuglar yaratmadigini savunmaktadir.

Emeklilik fonlar1 ve sigorta sirketlerinin etkin piyasalarda islem goren varliklara sahip
olmalari, mali sektorde yasanan genel opaklik sorununun azalmasina katkida bulunmakla
birlikte, policenin ¢ikarilmasi ile policeye konu risklerin ger¢eklesmesi durumunda hasarin
karsilanmasi arasindaki vade uyumsuzlugu, sigorta ytlikiimliiliikklerinde de bankalarin sahip
oldugu kredilerle benzer sekilde bilgi belirsizligi sorunlarina sebep olmaktadir (Caprio ve
Levine, 2002: 16). Dolayisiyla, bankalar gibi emeklilik fonlar1 ve sigorta sirketleri de bilgi

asimetrisinden muzdariptir ve en az bankalar kadar opak olduklari diisiiniilmektedir.

Banka opakligini belirlemek i¢in yapilmis ¢alismalarda; derecelendirme farkliliklar: (split
ratings), piyasa mikroyapisi, analistlerin getirileri dogru tahmin etme yetenegi, banka stres

testlerinden ve yontemlerinden yararlanildigi goriilmektedir.

Derecelendirme farkliliklar1 (split ratings) yontemi; farkli derecelendirme kuruluslarinin
aynit menkul kiymeti farkli degerlendirmeleri, yorumlamalari ya da puanlamalari durumunda

o firmanin daha opak oldugu fikrine dayanmaktadir (Flannery ve digerleri, 2004: 423).
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Piyasa mikroyapisi yontemi; finansal varlik fiyatlarinin, finansal piyasalarin yapisal
ozelliklerinden etkilenme derecelerini inceleme esasina dayanir. Piyasa mikroyapisi,
firmalarin alim-satim amagli menkul kiymet fiyatlarinin, piyasa katilimcilart i¢in mevcut
olan bilgileri yansitmasi gerektigini savunmaktadir. Mikroyap1 degiskenleri olarak; hisse
senedi alig-satis fiyat farklar1 (spread), islem hacmi ve getiri oynaklig1 (volatilitesi) en

yaygin incelenen faktorlerdir (Bjorkman, 2012: 9).

Morgan (1998 ve 2002), opaklik ol¢iisii olarak Moody’s ve S&P derecelendirme
kuruluslarinin ABD firmalari i¢in tahvil derecelendirme puanlarini (split ratings) kullanarak,
opakligin derecelendirme kuruluslari arasinda sebep oldugu goriis ayriliklarini arastirmistir.
1983-1993 donemleri arasinda bankalarin, sanayi sektoriindeki firmalara gore daha opak
fakat sigorta sektoriindeki firmalara gore daha seffaf oldugunu ve derecelendirme
kuruluslarinin aracilik streciyle ilgili riskleri anlamakta giicliik ¢ektigini belirtmistir.
Bankalarin, krediler gibi opak varliklar ile nakit ve alim-satim amagli menkul kiymetler gibi
kolayca degistirilebilen varliklari arttik¢a, derecelendirme kuruluslarinin goriis ayriliklarinin
arttig1; arsa, bina gibi sabit varliklarin, sermaye ve banka biiyiikligiiniin artmasiyla goriis

ayriliklarinin (derecelendirme farkinin) azaldigini belirtmektedir.

Flannery ve digerleri (2004), 1990-1997 dénemleri arasinda NYSE ve AMEX'te islem goren
blyuk bankalar ile finansal olmayan kuruluslarin opaklik karsilastirmasini yaparken
mikroyap1 ve analist tahmin verilerini kullanmislardir. Biiyiik bankalar ile finansal olmayan
kuruluslarin varliklarinim opaklik yapilarinin benzer oldugu sonucuna ulagmiglardir. Ayrica,
NASDAQ'ta islem goren kiiciik bankalar ile finansal kuruluslarin hisse senedi alig-satis fiyat
farki bakimindan benzer oldugunu fakat islem hacmi ve getiri oynakliginin bankalarda daha

diisiik gézlendigini belirtmislerdir.

lannotta (2006), Morgan’in (2002) sigorta sirketlerini bankalardan daha opak bulmasindan
yola cikarak 1993-2003 donemleri arasinda farkli sektorlerdeki firmalar ile bankalari
opaklik bakimindan karsilagtirmistir. Avrupa firmalarinin ihra¢ ettikleri tahvilleri
degerlendiren derecelendirme kuruluslarinin goriisleri iizerine yaptig1 calismada, bankalarin
diger firmalardan daha opak oldugunu, opakligin finansal varliklarla ve banka biiyiikliigii ile

arttigini, sabit varliklar ile azaldigini belirtmistir.
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Haggard ve Howe (2007), 1993-2002 donemleri arasinda bankalar ile banka dis1 kuruluslarin
opakligini karsilastirmistir. NASDAQ’ta islem goren bankalari, NYSE veya AMEX'te islem
goren bankalardan daha seffaf bulmakla birlikte, Flannery ve digerlerinin (2004) aksine
diger kuruluslardan daha opak bulmustur. Genel olarak bankalarin banka dis1 kuruluslardan
daha opak olduklarini; tarim kredileri ile tuketici kredilerinin diger kredi tiirlerinden daha
seffaf oldugunu ve daha opak bankalarin iflas riskine daha fazla maruz kaldiklarim

belirtmislerdir.

Ararat ve Tansel Cetin (2008), BIST’te islem géren bankalarm kamuyu bilgilendirme
yogunluklarini, hem BIST te islem goren diger firmalar ile hem de uluslararasi referans grup
olarak belirledikleri bankalar ile; yonetisim Ozelliklerini ise Avrupa borsalarinda islem
goren, piyasa degeri en yiiksek 25 banka ile karsilastirmislardir. BIST’te islem goren
bankalarin uluslararasi referans grup olarak belirledikleri bankalara gore daha opak, BiST-
100 endeksinde yer alan diger tiim firmalarin geneline gore daha seffaf oldugunu

belirtmislerdir.

Gu (2011), 1991-2010 donemleri arasinda bankalar ile banka disi kuruluslarin opaklik
karsilastirmasinda derecelendirme kuruluslarinin goriis ayriliklarindan yola ¢ikarak
bankalarin diger kuruluslardan daha opak oldugunu belirtmislerdir. Ayrica, kredileri ile
alim-satim amacli menkul kiymetleri daha fazla olan diisiik sermayeli bankalarin daha opak
oldugunu; yonetim tesvikleri, miilkiyet ve yonetim kurulu yapilar1 gibi kurumsal yonetim
unsurlarimin bankalarin opak varlik seg¢imlerini etkiledigini, bankalarin sahip oldugu opak
varliklarin ise yatirnmcilar ile toplumun daha fazla riske maruz kalmalarina sebep oldugunu

belirtmistir.

Jones ve digerleri (2012), opakligin banka birlesmelerinde hisse senedi fiyatlarinin yeniden
degerlemesine olan etkilerini birlesen bankalar ile diger bankalar arasinda karsilastirma
yaparak incelemislerdir. 2000-2006 dénemlerinde birlesme duyurularindan sadece birlesen
bankalari hisse senedi fiyatlarinin etkilenmedigini, yatirnmcilarin 6zellikle yiiksek opaklik

gosteren diger bankalar1 da tekrar degerlendirdiklerini belirtmislerdir.
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Flannery ve digerleri (2013), 1993-2009 donemleri arasinda bankalar ile piyasa degeri, hisse
senedi fiyat1 ve islem hacmi benzer olan finansal olmayan kuruluslar1 opaklik bakimidan
karsilagtirmiglardir. Normal (stressiz) zamanlarda NYSE'de islem goren biiyiik bankalarin
finansal olmayan kuruluslardan opaklik bakimindan farklilasmadigini belirtmekle birlikte,
2007-2009 kriz donemlerinde bankalardaki opakligin, finansal olmayan kuruluslara gore

daha yiiksek oldugunu belirtmislerdir.

Eren (2013), 2003-2008 dénemleri arasinda Borsa Istanbul’da islem géren bankalarin
opakligini incelemistir. Opak varliklarin, banka kar lizerinde seffaf varliklardan daha fazla
etkisi oldugunu; degerleme iskontosunu, sermaye maliyetini ve hisse senedi fiyatlarinin

eszamanliligini (price synchronicity) arttirdigini belirtmistir.

Dewally ve Shao (2013), Wagner'in (2007) finansal yeniliklerin bankalarin opakligini
arttirdigini 6ne slirdiigii teorik modelinden yola ¢ikarak, 1995-2010 donemleri arasinda tlirev
finansal ara¢ kullaniminin banka opakligina olan etkisini incelemislerdir. Toplam varlik
tutar1 yiiksek olan bankalarda, faiz orani ile doviz tiirevlerinin banka opakligini arttirdigini;
faiz orani tiirevlerinin kullanimindaki artisin bankalarin hisse senedi fiyatlarinda ani diisiis

riski ile anlamli ve pozitif iliskili oldugunu belirtmislerdir.

Mbarek ve Hmaied (2015), firmalarin ilan etmeleri gereken zorunlu agiklamalarin firma
opaklig1 ve piyasa oynakligi tizerindeki etkilerini incelemislerdir. 2003-2009 ddnemleri
arasinda Tunus’ta faaliyette bulunan bankalar ile banka dis1 kuruluslar arasindaki opaklik
karsilastirmasin1 belirlemek amaciyla hisse senedi getirilerinin eszamanliligindan ve
piyasaya gore ayarlanmis hisse senedi getirilerinin ¢arpikligindan  (skewness)
yararlanmiglardir. Banka hisse senedi fiyatlarinin, banka dis1 kuruluslarin hisse senetleri
fiyatlarindan daha az 6zel bilgi icerdigini, banka hisse senetlerinde ani fiyat diisiislerinin ve
eszamanl1 fiyat hareketlerinin diger kuruluslarin hisse senetlerine gore daha fazla oldugunu,
diger bir ifadeyle bankalarin diger kuruluglara goére daha opak olduklarint belirtmislerdir.
Bununla birlikte 2006 yilindan itibaren kurumsal bilgilendirmenin artmasiyla iligkili olarak

bankalarda ve banka dis1 kuruluslarda opakligin azaldigini ifade etmislerdir.
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Wen (2016), 1986-2013 donemleri arasinda ABD bankalarinin sahip olduklar1 opak
varliklarin, banka iflas riski tizerindeki etkisini incelemistir. Krediler ile ticari varliklart opak
varlik olarak ele aldig1 ¢alismasinda, bankalarda opak varliklarin artisinin banka iflas riskini

arttirdigini belirtmistir.

Spargoli ve Upper (2018), 1990-2015 dénemleri arasinda kurum iginde, i¢eriden bilgi edinen
yatirimeilarin (corporate insiders) hisse senedi alim-satim islemlerine gore bankalar ile
diger kuruluslarin opakligini karsilagtirmiglardir. Bankalarda, kurum i¢i yatirimeilarin hisse
senedi satis islemlerinde olmasa da alis islemlerinde kurum disindaki yatirimcilardan daha
yuksek getiri elde ettiklerini ve bankalarin genel anlamda opak oldugunu belirtmislerdir.
Diger firmalar ile bankalarin opakligimi karsilastirdiklarinda, bankalarda kurum igi
yatirimeilarin, diger firmalardaki kurum igi yatirimcilarin elde ettiklerinden daha yiiksek
getiri elde etmediklerini dolayisiyla bankalarin diger firmalardan daha opak olmadiginm
belirtmislerdir. Ayrica, 2007-2009 kriz donemleri de dahil olmak {izere banka opakliginin

zamana bagl degismedigi sonucuna varmiglardir.

Banka opakligi ile ilgili yapilan literatiir incelemesinde 6zellikle varlik yapilarindan dolay1
bankalarin diger kuruluslara gore daha opak oldugu kabul edilmektedir (Morgan, 1998 ve
2002; lannotta, 2006; Haggard ve Howe, 2007; Gu, 2011; Mbarek ve Hmaied, 2015). Fakat
diizenleyici-denetleyici otoritelerin bankalar {izerinde daha fazla baski kurmasi sebebiyle
bankalar ile diger kuruluslar arasinda opaklik agisindan fark olmadigini savunan (Flannery
ve digerleri, 2004 ve 2013; Spargoli ve Upper, 2018) ¢aligmalarin da oldugu goriilmiistiir.

Dolayistyla banka opakligi konusunun hala tartismaya acik oldugu soylenebilir.

2.5.Bankalarda Opakhk

Bankalarin 6zii itibariyla karmasik yapilari, 6zellikle bankalara fon saglayan mevduat
sahipleri ile hissedarlar tarafindan bankalarin faaliyetlerinin ve finansal durumlarinin

izlenmesini, anlagilmasini, degerlendirilmesini zorlastirmaktadir (White, 2011: 15-16).
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Banka opakliginin banka iflaslarinin bulasici etkisi gibi piyasadaki diger kuruluslari sistemik
risklere maruz birakmasi, hem piyasalarin etkinliginin bozulmasina hem de yatirimcilarin
karsilastiklar1 belirsizliklerin ve risklerin artmasina sebep olmaktadir (George, 1997: 252-
253; Morgan, 2002: 874; Blau ve digerleri, 2017: 33). Bankalarda opaklik arttik¢a bankalarin
hisse senetlerinin negatif getirileri artmakta, eszamanli hareketlerin artmasiyla ise banka

iflaslarinda artis yasanmaktadir (Jin ve Myers, 2006: 259).

Bankacilik sisteminin sik1 kurallar ¢cergevesinde diizenlenmesi ve denetlenmesinin 6zlindeki

mantik;

» Bankalarin isleyis mekanizmalari ile finansal varliklarinin dogasi geregi opak
olmalari,
» Ekonomik faaliyetlerin diizenli ve etkin bir sekilde siirdiiriilmesinde bankalarin

opak yapisinin kritik bir rol {istlenmesi

sebebiyle yatirimcilarin karsilasacag belirsizlikler ile risklerin azaltilmasina dayanmaktadir

(Morgan, 1998; Blau ve digerleri, 2017: 32-33).

Bankalarin gergek degerini belirlemekte zorlanan piyasa katilimcilari, finansal durumu kéoti
olan “hasta” bankalari, finansal durumunda bir sikinti olmayan “saglikli” bankalardan
ayirmakta zorluk yasayabilir. Bu duruma ek olarak piyasada olumsuz haberler dolanmaya
basladiginda durumu kétii olan bankalardan, 1yi olan bankalara yayilan panik havasi, banka
iflaslarina kadar sebep olabilecek sonuglar dogurabilmektedir (Diamond ve Dybvig, 1983:
402; Jones ve digerleri, 2013: 693). Mbarek ve Hmaied (2012) ile Dai ve digerleri (2019)
bankalara 6zgii acgiklanan bilgilerin yeterli olmadigini, piyasa katilimcilarinin bankalarin
finansal durumlarint degerlendirmekte zorlandigini belirterek, finansal krizlerde meydana

gelen panigin kaynagini1 banka opakligina dayandirmaktadir.

Etkin ve seffaf yonetilen bankalar, opak bankalara gore sermaye piyasalarinda daha basarili
olurken, opak ve riski yliksek bankalar ise daha fazla getiri bekleyen yatirimcilar ile karst
karsiya kalmaktadir. Bu durum, sermaye piyasalarindan yararlanarak kaynak edinmek

isteyen bankalarin, hissedarlar ile kredi verenler basta olmak iizere tiim piyasa
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katilimcilarina faaliyetleri ve performanslar1 hakkinda seffaf bir sekilde bilgi sunmalarini

gerekli kilmaktadir (Uluslararast Odemeler Bankas1 [BIS], 1998: 3).

Halka acik bankalar dncelikli olmak iizere, finansal piyasalardaki tiim firmalarin giivenilir,
seffaf, anlasilabilir ve karsilastirilabilir olmasi, finansal piyasalarin temel fonksiyonlarini
etkin bir sekilde yerine getirebilmeleri icin 6nemlidir. Bankalarda seffaflik, glven
duygusunu temsil ederken, opaklik finansal piyasalarda belirsizlik yaratarak, piyasalari
olumsuz etkilemektedir. Bu sebeple, bankalarda opakliga yol agan faktorleri belirleyebilmek

ve piyasaya olan etkisini anlayabilmek énem arz etmektedir.

Sistemik risklere yol agma ve beraberinde tim finansal sistemi olumsuz etkileme potansiyeli
tagimalari, bankalarin iceriden ve digaridan izlenmelerini gerekli kilmaktadir. Ayrica piyasa
katilimcilarinin, banka yiikiimliiliikleri ile varliklarini etkin bir sekilde fiyatlandiramamalari
ve degerini belirleyememeleri, bankalarin riskini izleme yeteneklerini azaltmaktadir (Lee,
2012: 81). Bu sebeplerle banka opakligini arttiran ya da azaltan faktorler, diizenleyici-

denetleyici otoriteler ve diger piyasa katilimeilart i¢in 6nem arz eden konular olmaktadir.

Bilgi asimetrisi, banka varlik-kaynak yapilar1 ve kurumsal yonetim kalitesi gibi bankalarda

opakliga sebep olan faktorlere asagidaki basliklarda yer verilmistir.

2.5.1. Bilgi Asimetrisinden Kaynaklanan Banka Opakhg:

Akerlof (1970), piyasalardaki sinirli bilgi hakkinda yapmis oldugu ¢alismasinda, “asimetrik
bilgi” terimini literatiire kazandirarak, mevcut piyasalarda tam rekabet, cok sayida firma ile
homojen iiriin varlig1 gibi varsayimlarin tam olarak saglanamadigini ve taraflar arasinda bilgi

farkliliklar1 bulundugunu belirtmistir.

Bilgi asimetrisi, bir islem ya da anlagsmada taraflarin bir kisminin digerlerinden daha fazla
ya da daha dogru bilgiye sahip olmasi olarak tanimlanmaktadir. Dolayisiyla, iceriden bilgi
edinenlerin banka varliklar1 ve yiikiimliiliikleri hakkinda diger yatirimecilar ile mevduat
sahiplerinden daha fazla bilgiye sahip olmasi, bankalarda taraflar arasinda bilgi asimetrisine

sebep olmaktadir (Kwan ve digerleri, 2002). Sorun yasadiklarinda ya da sorun olacagini
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diistindiikleri durumlarda bilgiyi saklama ya da carpitma niyetinde olabilen bankalarin,
sorunlar1 gizlemeleri ve finansal tablolarindaki zararlari saklamalari ya da geciktirme
girisimleri de taraflar arasinda bilgi asimetrisi sorununa sebep olmaktadir (Lindgren, 1997:
276; Levine, 2004: 3; Ersoy, 2012: 79).

Finansal piyasa katilimcilarinin ayni bilgiye sahip olmamasi, finansal piyasalarin etkinligini
bozan ahlaki tehlike (moral hazard) ve ters segcim (adverse selection) sorunlarina yol
acmaktadir. Bu sebeple, bankalar basta olmak iizere finansal piyasalarda taraflar arasindaki
bilgi asimetrisi sorunlarinin ¢dziilmesi i¢in finansal aracilara 6nemli gorevler diismektedir.
Finansal aracilar, ahlaki tehlike ile ters se¢imden kaynaklanan islem maliyetlerinin
azaltilmasii ve riskin dagitilmasini saglayarak, kiigiik yatirimcilarin finansal piyasalardan

yararlanmasinda 6nemli bir rol tistlenmektedir (Miskin, 2004: 173).

Bankalarda opakligin temel kaynaklari olarak;

» Fon saglayan tasarruf sahiplerinin, fonlarmn kullanimi hakkinda bankalardan;
bankalarin ise sagladiklari kredilerin kullanim1 konusunda miisterilerinden daha az
bilgiye sahip olmalari bilgi asimetrisine,

» Kredi borcunu karsilayabilecek bireyler/firmalar yerine mali durumu daha zayif
olan birimlere kredi saglanmas ters segime,

» Kaullandirilan kredinin, yonlendirildigi yatirimin riskliligi konusundaki belirsizlik

ise ahlaki tehlikeye

ornek gosterilebilir.

2.5.1.1. Ters se¢im

Taraflar arasinda anlagma yapilmadan 6nce mevcut olan gizli bilgiden (hidden information)
kaynaklanan bilgi asimetrisi sorunudur. Gizli bilgi; s6z konusu anlasmaya konu olan Kkisi,
nesne ya da olay hakkinda taraflardan birinin bilmesine ragmen, karsi tarafin da bilmesi

gerekirken ondan gizledigi bilgidir (Varian, 2014: 744).
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Ters secim, kredi kullanan tarafin borcunu 6deyemedigi durumlarda finansal piyasalarin
isleyisinde aksamalara sebep olmaktadir. Miskin (2004), yiiksek kredi riskine sahip olan
potansiyel bor¢lularin, yiiksek faiz oranlarini kabul ettigi ve kredi taleplerinin bankalar
tarafindan kabul edilme ihtimalinin yiiksek oldugunu belirtmektedir. Ters se¢cim sebebiyle
riski ylksek olanlara kredi vermek istemeyen bankalar, kredi imkan: saglamaktan

vazgectiginde, diisiik kredi riskine sahip olan iyi yatirim firsatlarini da kagirmis olmaktadir.

Dolayisiyla bankalar ters se¢cim sorunlari igin;

» Bireysel kredi taleplerinde, kredi kullandirmadan 6nce ipotek ile borcu teminat
altina almak ve
» Firmalarin talep ettigi krediler i¢in firma 6zsermayesinin yiiksek olmasina dikkat

etmek

gibi basit dnlemler alabilir (Miskin, 2004: 180).

2.5.1.2. Ahlaki tehlike

Taraflar arasinda anlagsma yapildiktan sonra ortaya ¢ikan ve gizli eylemden (hidden action)
kaynaklanan bilgi asimetrisi sorunudur. Gizli eylem; taraflardan birinin ekonomik iliskide
yapmis oldugu faaliyeti, diger taraftan gizlemesi ve bu eylemin gézlenememesi durumudur
(Varian, 2014: 744).

Krediden faydalanan tarafin riski yiiksek ve geri 6deme ihtimali diisiik olan, bankalarin
kabul etmeyecegi yatirimlar icin krediyi kullanmasi, ahlaki tehlikeye (kotii niyet) 6rnek
verilebilir. Miskin (2004), ahlaki tehlikede kredinin 6denmeme riskinin yiiksek olmasi
sebebiyle, fon saglayan tarafin kredi sunmaktan vazgecebilecegini belirtmektedir. Bankalar,
genellikle kredi riskine kars1 aldiklar1 6nlemlerden biri olan kredi tayinlamasindan, maruz

kaldiklari ters se¢im ve ahlaki tehlike risklerine kars1 da yararlanabilirler.
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2.5.1.3. Asil-Vekil teorisi ve temsil maliyeti

Yonetim yapilart dolayisiyla da opak kabul edilen bankalar, temsil sorunlar1 ile en sik
karsilasan kuruluslardan biridir. Bankalarin Ust diizey yoneticilerinin daha fazla banka hisse
senetlerine sahip olmalar1 durumunda, banka sahiplerinin ve yatirimcilarin ¢ikarlar ile
uyusmayacak sekilde daha fazla asil (principal) ve daha az vekil (agent) gibi davrandiklari
belirtilmektedir (De Haan ve Vlahu, 2016: 230-231).

Bankalarda temsil sorunlari;

» Hissedarlar (as1l) ile yoneticiler (vekil),
» Banka (asil) ile ¢alisanlar (vekil),

» Banka (asil) ile bor¢lular (vekil),

» Mudiler (asil) ile banka (vekil),

arasindaki temsilcilik iligkilerinden kaynaklanabilmektedir (Heffernan, 2005: 6).

Temsil/vekil iliskisini; yoneticiler, ¢alisanlar, pay sahipleri ile tedarikciler arasindaki yasal
sozlesmeler olarak tanimlayan Jensen ve Meckling (1976), her bir paydasin 6ncelikle kendi
cikari1 maksimum kilmaya odaklandigini belirtmektedir. Miskin (2004) ise temsil
teorisinden (agency theory), asimetrik bilgi sorununun piyasa katilimeilarinin ekonomik
davraniglar1 Uzerine olan etkisi olarak bahsetmektedir. Bankalarin biiyiik hissedarlarinin ve
yoneticilerinin banka degerini maksimum kilmak yerine kendi faydalarini diisiinerek hareket
etmeleri dolayisiyla pay sahiplerinin yoneticileri izlemesinin zorlagsmasi temsil sorununa

ornek verilebilir (Caprio ve Levine, 2002: 14).

Asillar, temsilcilerin yapmis olduklar faaliyetleri izleme ve anlama imkéanina her zaman igin
sahip olamayabilirler. Dolayisiyla belirli maliyetlere katlanmalar1 gerekmektedir. “Temsil
maliyeti” (agent cost) olarak adlandirilan bu maliyet, s6zlesmedeki taraflarin iglerini yerine
getirmesi Uzere temsilciden yararlanmasi durumunda, temsilcinin faaliyetlerini denetlemek

icin katlandiklar1 maliyetler ya da izleme maliyetleri gibi firmanin hissedarlar1 ile
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yoneticileri arasinda meydana gelen ¢ikar ¢atismalarindan kaynaklanan maliyetler olarak

tanimlanmaktadir (Jensen ve Meckling, 1976: 308; Ercan ve Ban, 2010).

2.5.2. Banka Varhk-Kaynak Yapilarindan Kaynaklanan Banka Opakhg

Bankalarin varliklarinin biiyiik bir kismi1 kredilerden, fon kaynaklar1 ise mevduatlar ve tahvil
ihracindan olusmaktadir. Morgan (2002), Flannery ve digerleri (2004), risklerinin
gOzlenmesi zor veya degistirilmesi kolay olmasi sebebiyle kredilerin, alim-satim amagli
varliklar ile yiiksek kaldiracin bankalarda opakliga yol agtigini ve i¢eriden olmayan piyasa
katilimeilar1 tarafindan izlenmelerinin  zor oldugunu belirtmektedir. Hissedarlar ile
yatirimcilar, bankalarin varlik ve kaynak hareketlerini tam olarak izleyemediginde
bankalarin risklerini degerlendirmekte zorluk yasamaktadir. Bu sebeple, finansal piyasalarin
temel yap1 tas1 ve giiven unsuru olan bankalarin, diger firmalar gibi kar amaci giiderek
yaptiklar1 faaliyetleri seffaflik ¢ercevesinde gerceklestirmeleri gerekmektedir (Greenspan,
1996: 2).

Flannery ve digerleri (2004), iceriden bilgi edinenlerin bir varligin ger¢ek degerini kolaylikla
belirleyebilirken diger yatirimcilarin zorlandig1 varligr “opak varlik” olarak tanimlamis ve
banka varliklarindaki bilgi opakliginin hisse senedi likiditesi, alig-satis fiyat farki ile islem
hacmi gibi O6nemli unsurlar etkiledigini belirtmistir. Piyasa katilimcilarinin banka
varliklarin1 dogru degerlendirememesi, banka yoneticileri ile biiyiik hissedarlar1 izlemekte
zorlanmasi, banka hisse senetlerinde daha yiiksek alig-satis fiyat farkina ve daha az islem

hacmine sebep olmaktadir. Bu nedenlerle opaklik, banka hisse senetlerinde fiyat etkinligini

bozmaktadir (Morgan, 2002: 882).

Opak varliklar ve kisa vadeli mevduat yukumliltklerinin kombinasyonu, banka
degerlemesinde belirsizlikleri arttirirken, farkli bilango kompozisyonlarina sahip bankalarin
opaklik dereceleri birbirinden farklilagsmaktadir (Flannery, 1998: 277). Firmalarin sahip
olduklari opak varliklar, yatirrmeilarin banka hakkinda dogru degerleme yapmalarina engel
olurken, finansal analistlerin getiri tahminlerini de etkilemektedir. Bu durum daha opak
varliklara sahip bankalarda, analistlerin getiri tahminlerinde daha fazla sapmaya sebep
olmaktadir (Flannery ve digerleri, 2004: 420-424).
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Opak varliklarin seffaf varliklardan daha riskli olmas1 sebebiyle genel olarak getirisi de daha
yiiksektir. Bu durum yoneticiler ile hissedarlarin, varlik se¢imi yaparken varligin opakligini
da g6z 6nunde bulundurarak maliyet-fayda analizi yapmalarin1 gerektirmektedir. Rekabetgi
piyasalarda hissedarlarin opaklikla ilgili riskleri tistlenmeye istekli olmalari, ayn1 zamanda
opak varliklarin fiyatlarin1 da belirlemektedir (Jones ve digerleri, 2013: 694). Y0Oneticilere
sunulan tesvikler, mulkiyet ve yonetim kurulu gibi kurumsal yonetim yapilart da bankalarin
opak varlik segimlerini etkilemektedir. Daha fazla opak varliklara yonelen bankalar benzer
risklere daha fazla maruz kalarak, yatirnmcilar ile toplumun daha fazla sistemik riske
katlanmasina sebep olmaktadir (Wagner, 2010: 373; Gu, 2011: 2).

Bankalarin finansal varliklari olan kredilerin izlenmesi ve degerlendirilmesinin zor olmast,
daha likit olarak kabul edilen varliklarinin ise kolay elden ¢ikarilabilir olmasi sebepleriyle
banka varliklarinin dogasi geregi opak olduklar1 kanis1 yaygin bir goriistiir. Bununla birlikte
bankalarin nakit degerleri disinda neredeyse tiim varlik kalemleri degisen derecede

belirsizlik ve risk barindirmaktadir.

Dolayisiyla;

> Thrac eden kuruluslarin finansal sorunlar yasamas1 durumunda menkul kiymetler,
» Borg alan taraflarin yiikiimliiliigiinii yerine getirememesi durumunda krediler,
> Piyasadaki dalgalanmalar sebebiyle deger kaybi yasamasi muhtemel

gayrimenkuller,

opak varliklar olarak degerlendirilebilir.

Literatiirde incelenen ¢alismalar ve yapilan opaklik tanimlar1 dogrultusunda banka varliklar
opaklik seviyelerine gore en opak olandan en seffaf olana dogru siralanarak Cizelge 2.2°de

verilmistir.
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Cizelge 2.2. Banka varliklarinin opaklik siralamast

Varhk flgili Calisma
Diamond (1984), Morgan (1998), Flannery ve
digerleri (2004, 2013), lannotta (2006), Wagner
Krediler (2007), Haggard ve Howe (2007), Jones (2008),

Gu (2011), Jones ve digerleri (2012, 2013),
Sato (2014), Wen (2016),

Tirev Uriinler

Greenspan (1996), Morgan (1998), Wagner
(2007), Jones (2008), Rigot ve Tadjeddine
(2010), Gu (2011), Dewally ve Shao (2013),
Sato (2014),

Alim-Satim Amaglh Menkul Krymetler

Morgan (1998), Flannery ve digerleri (2004,
2013), lannotta (2006), Jones (2008), Gu
(2011), Jones ve digerleri (2012, 2013), Wen
(2016),

Ortaklik Yatirimlari

Morgan (1998), Flannery ve digerleri (2004,
2013), Jones (2008), Jones ve digerleri (2012,
2013),

Maddi Olmayan Duran Varliklar

Morgan (1998), Flannery ve digerleri (2004,
2013), Jones (2008), Jones ve digerleri (2012,
2013),

Maddi Duran Varliklar

Morgan (1998), Flannery ve digerleri (2004,
2013), lannotta (2006), Jones (2008), Jones ve
digerleri (2012, 2013),

Nakit ve Benzerleri

Morgan (1998), Flannery ve digerleri (2004,
2013), Jones (2008), Jones ve digerleri (2012,
2013),

Diger Varliklar

Morgan (1998), Flannery ve digerleri (2004,
2013), Jones (2008), Jones ve digerleri (2012,
2013),

Kaynak: Literatiirde incelenen ¢aligmalar dogrultusunda olusturulmustur.

Opak varliklara yapilan yatirimlar, bankalarin finansal kriz donemlerinde disaridan likidite

saglama yeteneklerini etkilemekte; finansal araglarin opakligi, bu araglara yatirim yapanlarin

finansal durumlar ve risk profili hakkinda belirsizlik yaratmaktadir. Banka varliklarinin

opak yapisi, piyasa disiplininin etkinligini bozarak, risk iistlenme istahin1 etkilemektedir
(Greenspan, 1996:10; Kahn ve Wagner, 2010: 18).
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Bankalarin fonlama maliyetleri, riskleri izleme ¢abalarmin ya da risk se¢imlerinin
gozlenebilirligine ve opaklik seviyelerine bagli olarak degismektedir. Bankalarin faaliyetleri
ile risklerini izleyebilmeleri igin piyasa katilimcilarina daha fazla bilgi sunmalari ise daha
fazla piyasa disiplinine tabii olmalarini ve daha az risk Ustlenmelerini gerektirmektedir.
Dolayisiyla, opakligin risk izleme kabiliyetini kisitlamasi, bankalarin opak varliklar tercih

ederek daha fazla risk {istlenmelerini tesvik etmektedir (Fosu ve digerleri, 2017: 82).

Krediler ve daha likit olan alim-satim amagl varliklar gibi bankalarda opakliga sebep olan

varliklar ile ytlikiimliiliiklere agsagidaki basliklarda yer verilmistir.

2.5.2.1. Krediler

Fiyat bilgileri ve yapilan islemlere ulasilabilirligin artmasina ragmen, bankalarin saglamis
olduklar1 kredilerin, banka ile bor¢lu arasinda miizakere edilen o6zel islemler olmasi
sebebiyle ¢ogu banka i¢in krediler birinci seviyede opak varliklardir (Campbell ve Kracaw,
1980; Berlin ve Loeys, 1988: 410). iceriden bilgi edinenlerin, kredi sozlesmeleri ile kredi
kullananlar hakkinda daha fazla bilgiye sahip olmasii dayanak gosteren Campbell ve
Kracaw (1980), banka varliklarinin opak yapisinin, kredilerle iligkilendirilen gizli ve 6zel

bilgilerden kaynaklandigini belirtmektedir.

Kredi bor¢lariin vadesi gelen miisterilerin ylikiimliiliiklerini karsilayamamalart durumunda
bankalarin kredilerinin vadesini uzatarak sorunlu kredilerini kolaylikla gizleyebilmeleri,
bankalarin diger kuruluslara gore daha opak kabul edilmelerine sebep olmaktadir.
Bankalarin sahip oldugu bu sorunlu krediler, banka likiditesini, aktif kalitesini, sermaye
yeterliligini ve faaliyetlerini, dolayisiyla finansal durum tablolarmi da olumsuz yonde

etkilemektedir (Dai ve digerleri, 2019: 369).

Bankalarin kredilerine bagli olarak toplam riskleri hakkinda yatirimcilarin daha dogru bilgi
edinmeleri igin bankalarin kredi portfoylerini risk derecelerine bagli olarak etkin bir sekilde

cesitlendirmeleri gerekmektedir (Krasa ve Villamil, 1992: 731).
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2.5.2.2. Alim-satim amach varhklar

Bankalarin kullandiklar1 karmasik tiirev Urlinler ve kisa siireli alim-satim iglemleri ile
pozisyonlarin kolay ve hizli bir sekilde degistirilebilmesi, banka icerisinden (insider) olan
kisilerin bile bankanin risklerini belirlerken zorlanmalarina sebep olmaktadir (Morgan,
1998: 4-5). Dolayisiyla alim-satim amach varliklar (trading assets), bankalar igin bir diger
onemli opaklik kaynagini temsil etmektedir. Riskli varliklarin opak olarak degerlendirilmesi
sebebiyle profesyonel olmayan yatirimcilarin getirilerini gézlemlemekte zorlandiklari

karmasik tiirev iiriinler de riskli varlik grubuna girerek opak kabul edilmektedir (Sato, 2014:

3503).

Kredilerden farkli olarak, daha likit olan finansal ara¢larin elden gikarilmasinin kolay olmasi
ve bankalarin belirli alim-satim pozisyonlarina bagli kalmamalar1 banka opakligina sebep
olan etmenler arasinda yer almaktadir. Myers ve Rajan (1998), bankalarin likit fonlara
ulagiminin kolay oldugunu ve yatirimcilarin banka portfoylerindeki likit fonlarin dagilimini
bilmemelerinin yarattig1 belirsizligin opakligi arttirdigini belirterek, likit varliklarin bu

ozelligini “likidite paradoksu” olarak tanimlamaktadir.

Bankalarin sahip olduklari menkul kiymetleri vadeye kadar elinde tutmay: taahhiit etmesi
kreditorlerin bankayr degerlemesini kolaylastirarak, bankalarin kaldiragli islemlerden
yararlanma imkanini attirmaktadir. Aksi durum, yatirimcilarin bankalarin riskini
degerlendirmelerini zorlastirarak belirsizlik ortami yaratmaktadir. Bu belirsizlik ise

bankalarin kaldirag yetenegini azaltmaktadir (Myers ve Rajan, 1998: 764).

Krediler genellikle vadeye kadar elde tutulacak varliklardir ve opakligin kaynagi, kredi
riskidir. Genellikle gok kisa vadeli yatirimlar olan alim-satim amagh varliklar i¢in opakligin

kaynag1 kredi riski yerine likidite riskidir (Jones ve digerleri, 2012: 386).

Morgan (1998), calismasinda alim-satim amagli varliklar olarak; devlet tahvilleri, finansman

bonolar1 ve banka kabullerini incelemistir.
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Alim-satim amagh varliklarla ilgili olarak opakligin ortaya ¢ikis sebepleri arasinda;

» Teminatli ipotek senedi (Collateralized Mortgage Obligation [CMO]) ve teminatli
borc senedi (Collateralized Debt Obligation [CDQO]) gibi yapis1 geregi karmagik
olan varliklar1 degerlemenin zor olmasi,

» Alim-satim amagli varliklarin likidite ozellikleri geregi hizli bir sekilde elden
cikarilabilmesi ya da doniistiiriilebilmesi sebebiyle yatirimcilarin islemleri
izlemelerinin zor olmasi,

» Finansal raporlarda bankalarin alim-sattm amagli varliklar1 hakkinda bilgi
bulunmasina ragmen yatirimcilarin raporlama tarihleri arasinda gergeklesen alim-
satim faaliyetlerini takip etmelerinin zor olmasi,

» Kaldirach islemlerin pozisyon almak i¢in gereken nakit akisini azaltmasi ve tiirev
tirtinlerin yiiksek kaldiragli olmasi sebebiyle yOneticilerin bu islemleri izlemesinin

Zor olmasi

yer almaktadir (Jones ve digerleri, 2013: 694).

2.5.2.3. Sabit varhklar

Likiditesi yiksek alim-satim amagl varliklarin elden ¢ikarilmasi ile doniistim riskinin
(transformation risk) yiiksek olmasi, pozisyonlarinin hizli ve kolay bir sekilde
degistirilebilmesi, bankalarin degerinin belirlenmesi konusunda belirsizligi arttirmaktadir.
Bununla birlikte gayrimenkul, arsa gibi sabit varliklarin pozisyonlarinin degistirilmesi ya da
elden ¢ikarilmasinin daha zor olmasi, bu varliklarin doniisiim riskini azaltmaktadir (Myers

ve Rajan, 1998: 737).

Sabit varliklardaki opaklik unsuru, degerlerindeki dalgalanmalardan kaynaklanmaktadir.
Sabit varlik degerlerindeki bu dalgalanmalarin ise yoOnetici miidahalesinden ziyade
piyasadaki degisiklikler sebebiyle olma ihtimali daha yiiksektir (Morgan, 1998: 6).
Dolayisiyla piyasalarda meydana gelebilecek dalgalanmalarin bankalarin sahip olduklar
sabit varliklarin degerinde yaratacagi degisimler, bu varliklarin da goreceli olarak opak

kabul edilmesine sebep olmaktadir.
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2.5.2.4. Yabanci para mevduati

Bankalarin yabanci para mevduatinin 6nemli bir kismin1 yurt dist kaynakli olan ve sicak para
olarak adlandirilan yabanci kaynaklar olusturmaktadir. Yurt dis1 kaynakli yabanci para,
finansal piyasalardaki olumsuz haberler ile gelismelere, yerli mevduatin géstermis oldugu
tepkiden daha duyarlidir ve yasanan olumsuz gelismeler karsisinda hizli bir sekilde yurdu
terk etmek istemektedir. Dolayisiyla bankalardan hizli bir sekilde yabanci para mevduatin
cikmasi sadece yabanci para rezervinin azalmasma degil tiim piyasanin olumsuz

etkilenmesine sebep olmaktadir (Ersoy, 2012: 79-80).

2.5.3. Likidite Yetersizliginden Kaynaklanan Banka Opakhg:

Likidite, finansal varligin zaman boyutu (ne kadar siire i¢inde satilacagi) ve fiyat boyutu
(adil piyasa fiyatinin ne kadar altinda olacagi) arasindaki iligkidir (Bodie ve digerleri, 2010:
722). Greenspan (1996), varligin mecburi veya tasfiye satisindan elde edilen tutarin, varligin
gergege uygun degerine oranmi “finansal varligin likiditesi” olarak; gercege uygun
degerinde kaylp olmayan finansal araglari ise “tam likit finansal arag” olarak
tanimlamaktadir. Bununla birlikte tam likit finansal aracin olduk¢a az oldugunu

belirtmektedir.

Bankalarin mevcut fonlar1 genellikle vadesiz ya da kisa vadeli fonlar olurken,
kullandirdiklart kredilerin standart bir vadesi olmamakta ya da fonlardan daha uzun vadeli
olmaktadir. “Vade uyumsuzlugu” olarak tanimlanan bu durumun piyasa katilimcilar
tarafindan sorun olarak algilanmasi, kisa vadeli fonlar1 uzun vadeli yatirimlara doniistiiren
bankalar i¢in likidite riski yaratmaktadir. Fonlama maliyetlerini karsilayabilmek i¢in banka
varliklarinin ger¢cek degerinin altinda satilmaya baslanmasi ise likidite yetersizligini
arttirarak bankalarin yiikiimliiliiklerini yerine getirmelerini zorlastirmaktadir (Ersoy, 2012:

77-78).

Likidite yaratmak ve risk transferi/degisimi (risk shifting) saglamak, bankalarin finansal
sistem icindeki onemli fonksiyonlarindandir. Bankalar likit mevduatlari, likit olmayan

kredilere aktararak ya da kredi taahhiitleri ile benzeri bilango dis1 garantiler ve teminatlar
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sunarak likidite yaratmaktadir. Dolayisiyla tiim banka varliklarini, yiikiimliiliiklerini,
bilango dis1 faaliyetlerini kapsamasi ve etkilemesi sebebiyle bankalarin likidite yaratma
kabiliyeti, kredilerin opakligindan daha fazla bilgi belirsizligi yaratabilmektedir (Li, 2019:
2). Bankalarin likidite yaratma kabiliyeti ayn1 zamanda banka kirilganligina (fragility)
baghdir ve opaklik bankalarin kirilganligini  arttirmaktadir.  Bankalarin  kredi
kullandiracaklar1 birimleri daha dikkatli se¢gmesi ve borglularin glvenilir bir sekilde
izlenmesini taahhiit etmesi ise bor¢ verenlerin fonlarmin giivence altina almmasini

saglayarak banka kirilganligini azaltmaktadir (Andreou ve digerleri, 2017: 7).

Bankalar likit varliklar1 oldugu siirece, teknik anlamda 6deme zorlugu cekseler bile
faaliyetlerini devam ettirebilirler. Dolayisiyla yeterli likiditeyi saglayabilmek igin piyasadan
daha yiiksek faiz oranlariyla mevduat toplayarak, sorunlu olma ihtimali yiliksek kredilerini
karsilamaya caligabilirler. Bununla birlikte, ekonomideki herhangi bir bankanin yasadigi
finansal sikinti, sadece o bankanin likidite durumunu tehdit etmekle kalmayip ayn1 zamanda
yatirimcilarin diger bankalarin da benzer sorunlar yasadigimi diisiinmelerine sebep olarak

tiim sisteme yayilan panik etkisi yaratabilmektedir (George, 1997: 252-253).

Yukarida belirtilen durumlardan dolayi, mevduat sahipleri icin bankalarin likidite
yeterlilikleri 6nemli bir unsur olmaktadir. Mevduat sahiplerinin bankalarin etkinligini ve
finansal durumunu kolayca belirleyebilmeleri; panik havasi yasanmasinin 6niine gecerek,
olumsuz piyasa haberlerinde bankalardan paralarini toplu olarak ¢ekme riski gibi bankalarin

likiditesinin bozulmasina sebep olacak riskleri de azaltmig olacaktir (Morgan, 1998: 1).

2.5.4. Mevduat Sigortalarindan Kaynaklanan Banka Opakhg

Mevduatlar bankalarin en 6nemli kaynaklarindan biridir. Etkin bir finansal sistemin
stirekliliginin  saglanabilmesi i¢in banka yoneticilerinin asir1 risk {istlenmelerinin
siirlandirilarak, bankalarin temel kaynagi mevduatlarin korunmasi gerekmektedir.
Piyasalar hakkinda yeterli bilgiye sahip olmayan, birikimlerini degerlendirmek isteyen
kiiclik tasarruf sahiplerine giivenilir bir ortam sunarak piyasalarda yasanacak

dalgalanmalarda mevduat sahiplerinin kagiglarinin 6nlemesi ve giivence altina alinmasini
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saglayan mevduat sigortalari, aym1 zamanda finansal sistemin isleyisinde istikrarin

saglanmasina da katkida bulunmaktadir.

Mevduatlarinin devlet tarafindan giivence altina alindigin1 bilmek, mevduat sahiplerinin
bankalara olan giivenini arttirarak, olumsuz piyasa kosullarinda panik havasinda fonlarini
cekme egilimlerinin azalmasini saglamaktadir (Jones ve digerleri, 2012: 405). Bununla
birlikte mevduat sigortalari, bankalar icin ahlaki tehlike sorunlarini da beraberinde
getirmektedir (Demsetz, Saidenberg ve Strahan 1997: 1; Caprio ve Levine, 2002: 15;
McCoy, 2006: 9; Ersoy, 2012: 78):

» Mevduat sigortalarinin verdigi giivenle mevduat sahipleri, yiiksek getiri beklentisi
sebebiyle asir1 risk tstlenerek, tasarruflarini yatiracaklari bankalari segerken titiz
davranmayip, bankanin faaliyetlerini izleme geregi duymayabilirler.

» Duzenleyici-denetleyici otoritelerin, yatirrmcilar ile mevduat sahiplerini olasi
zararlardan korumak ve finansal sistemin istikrarini saglamak igin aldiklar1 kararlar,
banka yoneticileri ile ortaklarini daha fazla risk tistlenmeye tesvik edebilmektedir.

» Mevduat sigortasi ile maliyet sorunu ve likidite yetersizligi sorunu kaygisi
duymadan piyasa faizlerinin iizerinde fon toplayarak, bu fonlar1 yiiksek riskli
alanlara yonlendiren bankalar ile bankalarin faaliyetlerine yonelik yapilan
duzenleyici-denetleyici kisitlamalar, bankalar arasindaki rekabetin ve piyasa
disiplininin bozulmasina sebep olabilmektedir.

> Bankalar Ustlendikleri riskler karsiliginda kar elde ettiklerinde kari biinyelerine
katarken, zarar durumunda 6zellikle agik mevduat sigortalarinda (explicit deposit
insurance) zararin devlet tarafindan karsilanmasi, bankalarin daha fazla risk
uistlenmelerini kolaylastirabilmektedir.

» Biiylik bankalarin yasayacagi sorunlarin finansal sistemi derinden etkileyecegi
endisesi ile “batmayacak kadar blyuk (too big to fail)” yaklagimi benimsenerek,
hiikiimetler tarafindan bu bankalarn iflas etmelerine izin verilmemektedir. Bu
durum, mevduat tutarlar1 sigorta kapsamini asan mevduat sahiplerinin de zarardan
korunmalarini saglayarak, biiylik bankalarin yiiksek riskli yatirimlar yapmaya daha

fazla istekli olmalarina sebep olabilmektedir.
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Turkive’de uygulanan tasarruf mevduat: ve katilim fonu sigortasi

Tiirkiye’de mevduatlarin ve katilim fonlarnin sigortalanmasi, Tasarruf Mevduati Sigorta
Fonu'na (TMSF) ait bulunmaktadir. Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK)
tarafindan faaliyet izinleri sonlandirilan mevduat ve katilim bankalarinda tasarruflari
bulunan bireylerin mevduatlari, mevduat sigortalar1 ile devlet tarafindan kismen veya
tamamen garanti altina alinmaktadir. Tirkiye'de faaliyette olan bankalarin yurt igi
subelerinde ticari islemlere konu olmayan ve gergek kisiler adina agilmis Tiirk Lirasi, doviz,
kiymetli maden cinsinden tasarruf mevduatlarinin anaparalari ile bu hesaplarin faiz
reeskontlar1 toplaminin ve katilim hesaplari ile 6zel cari hesaplarin 150 bin TL'ye kadar olan

kism1 mevduat sigortasi kapsamindadir (Tmsf/Mevduat/mevduat.sss).

2.5.5. Finansal Durum Tablolarina Miidahale Edilmesinden Kaynaklanan Banka

Opakhg:

Kamuyu bilgilendirmek i¢in kullanilan en etkili araglardan biri finansal raporlar olmasina
ragmen bazen aciklanan finansal bilgiler, bankalar hakkinda bilgi edinmek i¢in yetersiz
kalabilmektedir (Levine, 2004). Bankalar finansal tablolarim1 kazanglarini diizeltmek,
sermaye gereksinimlerini ertelemek ya da ddeyecekleri vergileri azaltmak icin manipule
ettiklerinde, opakliga yol agarak bankanin istikrarinin bozulmasina ve piyasa katilimcilarinin
banka degerlemesi yaparken zorlanmalarina sebep olmaktadir (Jiang, Levine ve Lin, 2016:

1912).

2.5.6. Yuksek Kaldira¢ ve Sinirh Sorumluluktan Kaynaklanan Banka Opakhg:

Kaldirag, firmaya 6zgu risklere ya da piyasa riskine karsi daha kiiciik sermayeye sahip olan
bankalar igin risk arttirici bir unsurdur. Kaldiracin en yiiksek oldugu kurumlardan biri olan
bankalarda, banka varliklarinin opak ve kolayca birbirinin yerine doniistiiriilebilen yapisi
risk transferi igin firsat saglarken, yiiksek kaldirag imkan: da bankalari risk almaya tesvik
etmektedir. Risk transferinin bankalarin riskliligini arttirirken piyasa katilimcilarinin

bankalar1 degerlendirmesini zorlastirmasi, bankalarin degerini belirlemenin, bankalarin
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risklerini gizleme isteklerine bagli oldugu seklinde yorumlanabilmektedir (Morgan, 1998:
7).

Hissedarlarin bankaya katkilar1 finansal sermaye olurken, banka yoneticileri ayn1 zamanda
beseri sermaye olarak teknik bilgi birikimlerini, yeteneklerini ve ydnetim alanindaki
uzmanliklarin1 bankaya katki olarak sunmaktadir. Bankanin zarara ugramasi dolayisiyla
yoOneticilerde itibar kaybina yol agmasi, yoneticilerin riskten kaginma egiliminde olmalarina
sebep olabilmektedir. Bununla birlikte, yiiksek kaldiraca ragmen banka adina yiiriitiilen
faaliyetlerde hissedarlar gibi yoneticilerin de sinirh 6¢iide sorumluluk sahibi olmalari, karar
alirken daha fazla risk iistlenmelerini tesvik edici olmaktadir (Grantham, 2007: 19). Banka
yoneticileri opak varliklar tercih ederek, istedikleri zaman diisiik riskli varliklarin yerine
daha yuksek riskli varliklar1 ikame edebilmektedir. Dolayisiyla banka yoneticilerinin opak
varliklara asir1 yatirnm yapmalari, hissedarlarin faydasina olmayan sonuglarin ortaya

¢ikmasina sebep olabilmektedir (Wagner, 2007: 2).

2.5.7. Kurumsal Yonetim Yapisindan Kaynaklanan Banka Opakhgi

Kurumsal yonetim; finansal istikrar ile firmalarin dogru bilgileri yansitmalarinin siirekliligi
icin gerekli olan seffaflik, giiven ve hesap verebilirlik ilkelerinin yerine getirilmesini
saglamakla birlikte firma sahipligi ile firma yonetimi arasinda koprii gorevi tistlenmektedir.
Etkin bir kurumsal yonetim i¢in; {ilkenin gelenekleri ile 6zel kosullarmin harmanlandigi,
piyasa katilimcilarinin giivenebilecekleri, diizenleyici ve hukuki dayanaklari olan kurumsal

bir altyap1 gerekmektedir (OECD, 2016: 7-13).

Bankalarda kurumsal yonetimin amaci; mevduat sahipleri ile hissedarlarin menfaatlerinin
korunmasini, faaliyetlerin devamliligini, kurumsal hedeflerin olusturulmasini, bankacilik
sisteminin yasal, kurumsal diizenlemelerle uyumlu olacak sekilde daha giivenilir ve etkin
yuritilmesini saglamaktir. Kurumsal yonetim icin 6nemli unsurlardan biri olan kamuyu
aydinlatma ve seffaflik ilkesi geregi, firma sahipleri ile firmay1 kontrol edenlerin kamuya
duyurulmas: gerekmektedir. Firma degerini, dolayisiyla hisse senedi fiyatlarin1 etkileyen
miilkiyet yapisinin bilinmesi, hissedarlar ile yatirimcilarin gergeklesmesi muhtemel temsil

sorunlarinin ve maliyetlerinin varligini dngorebilmelerine yardimci olmaktadir. Bu nedenle,
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kurumsal yonetim icin sahiplik yapisi ile kontrol yapisinin birbirinden ayrilmasi, bankalarin
etkinligi agisindan 6nemli bir konudur (Tanridven, Kiigiikkaplan ve Basgi, 2006; Edward ve
Weichenrieder, 2009).

Bankalarin performansi, riskleri ve kirtlganliklarinin tahmin edilmesinde yonetim, ortaklik
yapisi ile pay sahipligi konular1 diizenleme-denetleme otoritelerinin 6nem verdigi konular
arasinda yer almaktadir. Ayrica yonetim kurullari, bankalarin tesvik yapisi, bagimsiz iiye
sayilari, list diizey yoOneticilerin bankanin hissedarlar1 olup olmadigi gibi bilgiler banka

degerini etkiledigi i¢in piyasa katilimcilarinin ilgisini gekmektedir (Ararat ve Tansel-Cetin,

2008: 3).

Bankalarin ortaklik yapisinin opak olmasi, iceriden bilgi edinenlerin ya da hakim
hissedarlarin baskisi, etkinligi bozarak bankalarda kurumsal yonetimin saglanmasini
zorlagtirmaktadir. Kurumsal yonetimin etkin olabilmesi igin dncelikle kurumsal altyapinin
saglanmas1 gerekmektedir. Piyasa katilimcilar1 bankalarin hedefleri ile ilgili bilgi sahibi
olamadiginda, yoOnetim kurulunun bankay1 etkin bir sekilde yonetip yonetmedigini
degerlendirmekte zorlanmaktadir. Dolayistyla, kamuya yapilan agiklamalar piyasa
disiplinini saglayarak kurumsal yonetimi etkinlestirirken, denetim otoritelerine sunulan
raporlar ise bankalarin giivenli ve etkin bir sekilde isleyip islemediginin denetlenmesini
kolaylastirmaktadir (BIS, 2006: 5).

Kurumsal yonetimin amaglar1 arasinda yer alan kurum i¢i performansin seffaf bir sekilde
degerlendirilmesini saglamak Onemlidir. Fakat banka sahipleri ile yoneticilerin kendi
¢ikarlar1 dogrultusunda hareket etmeleri, i¢ etkenlerden kaynaklanan sorunlar olarak
kurumsal yonetimin saglanmasini zorlastirmaktadir. Kamu bankalarindan, bankalar arasi
rekabetten, denetim-g6zetim otoritelerinden kaynaklanan sorunlar ile mevduat sigortalari ve
banka sahipligine yonelik sinirlamalardan kaynaklanan sorunlar ise dis etkenler sebebiyle

bankalarin karsilastig1 sorunlar arasinda yer almaktadir (Tanridven ve digerleri, 2006: 92).

Basel Bankacilik Denetim Komitesi (BCBS) tarafindan bankalarin kurumsal yonetimleri

hakkinda kamuya yapacaklar1 agiklamalarda yer almasi onerilen bilgiler arasinda (BIS,

2006: 16);
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» Yonetim kurulunun ve st diizey yonetimin yapisi; bankanin degerini etkileyen
islemler ya da konulardaki maddi menfaatleri,

» Ortaklik yapisi; yonetim kurulunda ya da Ust diizey yonetimde gorev alan biyuk
hissedarlar,

» Organizasyon yapist; faaliyet alanlari, istirakler ve bagli ortakliklar,

» Tesvik yapisi; ikramiyeler, hisse senedi opsiyonlari, iicretlendirme politikalart,

tazminatlar

gibi konular yer almaktadir.

Bankalarda kurumsal yonetimi etkin bir sekilde saglayabilmek igin;

> Orgiit yapisinda stratejik amaglarm ve kurumsal degerlerin olusturulmast,
» Kurum iginde sorumluluklar ile yetki alanlarinin belirlenmesi ve uygulanmasi,

» Bagimsiz risk yonetimi ve denetim fonksiyonlarinin saglanmasi

gerekmektedir (BIS, 2006).

Bankalarda yonetim kurullarinin yetkileri, yapist ve st dizey yoneticilerin denetimi,
finansal raporlarmin ne derece giivenilir oldugu hakkinda bilgi verirken, bankalarin
sistematik olmayan risklerinin sebeplerinin de daha kolay anlasilmasini saglamaktadir
(Ararat ve Tansel-Cetin, 2008: 3).
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3. ETKIN PiYASALAR VE FIYAT GECIKMESI

Hisse senedi piyasasi, firmalarin risk seviyesini ve nakit akislarini etkileyecek haberlere
kars1 olduk¢a duyarlidir (Shleifer, 2000: 2). Bu sebeple, etkin piyasalarda genel piyasa
bilgileri veya firmaya 6zgu bilgiler olmak tizere ortaya ¢ikan yeni bilgiler hizli bir sekilde
hisse senedi fiyatlarini etkilemekte ve yatirimcilarin hisse senedi alim-satim iglemlerinde
azalig ya da artisa sebep olmaktadir (Hong, Lim ve Stein, 2000: 266; Ntow-Gyamfi, Bokpin
ve Gemegah, 2015: 162). Burada “yeni bilgi” ile ifade edilen tahmin edilemeyen bilgidir ve
bu bilgilere tepki gosteren hisse senedi fiyatlarinin da 6ngoriilemez sekilde hareket etmesi
beklenmektedir (Bodie ve digerleri, 2010: 235). Bununla birlikte, piyasa katilimcilarinin ani
soklara tepki gostermesi giinler ya da haftalar alabilmekte, kamuya ac¢ik haberler
yatirimcilarin dikkatini ¢ekene kadar bilginin fiyatlara yansimasi ¢ok ge¢ olabilmektedir
(Peng, 2005: 307-308).

Hisse senedi fiyat etkinligi; hisse senetlerinin piyasada mevcut olan tim bilgileri zamaninda
ve dogru bir sekilde fiyatlarmna yansitma derecesi olarak tanimlanmaktadir (Saffi ve
Sigurdsson, 2011: 822). Dolayisiyla, kiiresel ya da yerel piyasalardaki haberlere yavas tepki
veren hisse senetlerinin etkinliginin, haberlere hizli yanit veren hisse senetlerinin

etkinliginden daha az olmas1 beklenmektedir (Griffin, Kelly ve Nardari, 2007: 2).

3.1. Etkin Piyasa Hipotezi

Hisse senedi getirisini tahmin etmek i¢in kullanilabilecek her tiirlii bilginin, hisse senedi
fiyatlarina yansidigi kabul edilen etkin piyasalarda, yatirimcilarin rasyonel olduklar ve hisse
senetlerini de rasyonel Kkararlar vererek degerlendirdikleri belirtilmektedir. Yatirimcilarin
firmalar hakkinda zamaninda, dogru bilgiyi edinmeleri ve uygun 6nlemleri alma becerileri

de yine etkin piyasalar hipotezine dayanmaktadir (Flannery ve digerleri, 2004: 420).

Piyasalarda meydana gelen yeni bilgilerin hisse senedi fiyatlarina aninda ve eksiksiz

yansidigini belirten etkin piyasalar hipotezinin gegerli olabilmesi i¢in;
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> Islem maliyetlerinin olmadigi,
» Tiim piyasa katilimcilart i¢in bilgeye ulasmanin maliyetsiz oldugu,

» Tiim katilimcilarin mevcut bilgilerin fiyatlara yansidigini kabul ettigi

varsayillmaktadir (Fama, 1970: 387).

Bu kosullar saglandiginda, piyasa katilimcilarinin siirekli olarak piyasayr yenemeyecegi ve

fazla getiri elde edemeyecegi belirtilmektedir (Barberis ve Thaler, 2002: 1056).

Piyasada hisse senetleri diistik fiyatlandiginda ya da Kar firsati elde edilecek bilgi oldugunda,
arbitrajcilarin irrasyonel davranislarin fiyatlar tizerindeki etkilerini baskilamasi ve rasyonel
yatirimcilarin hisse senedini satin almak istemesi, fiyatlarin tekrar dengeye gelmesini
saglamaktadir. Dolayisiyla, piyasada rasyonel davranmayan (noise trader) yatirimcilarin
olmasi durumunda piyasanin etkinligi, piyasada yeterli sayida arbitrajc1 ve rasyonel
yatirimcinin olmasina baglidir (Shleifer, 2000: 2; Lawrence, 2001: 768; Bodie ve digerleri,
2010: 235).

3.1.1. Etkin Piyasa Formlari

Fama (1970), piyasa etkinligini {i¢ farkl etkinlik seviyesine ayirmistir:

Zayif Formda Etkin Piyasalar: Ge¢misteki fiyat hareketi bilgilerinin, piyasadaki mevcut
fiyatlara yansidig1 piyasalardir. Ge¢mis fiyat hareketlerinin piyasa katilimcilar1 tarafindan
bilinmesi ve mevcut fiyatlara yansimasi sebebiyle, gecmis fiyat bilgileri kullanilarak zayif

etkinlikteki piyasalarda normalin tzerinde getiri elde edilememektedir.

Yar1 Giiglii Formda Etkin Piyasalar: Gegmisteki fiyat hareketi bilgileri yaninda kamuya
aciklanan biitiin bilgilerin piyasadaki mevcut fiyatlara yansidigi piyasalardir. Bu sebeple yar1
giiclii formda etkin piyasalarda, piyasada agiklanan bilgiler kullanilarak fazla getiri elde
edilememektedir. Sadece iceriden edinilen bilgiler (insider trading) ile piyasayr yenme,

piyasadan fazla getiri elde etme imkani bulunmaktadir (Langevoort, 2001: 8).
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Giicli Formda Etkin Piyasalar: Gegmisteki fiyat hareketi bilgileri, kamuya agiklanan bilgiler
ya da iceriden edinilen bilgiler olmak Uzere, piyasadaki mevcut tim bilgilerin fiyatlara
yansidig1 piyasalardir. Bu sebeple giiclii etkinlikteki piyasalarda, piyasa katilimcilarinin

piyasay1 yenme ve fazladan getiri elde etme imkani bulunmamaktadir.

Etkin piyasa formlar1 (Fama, 1970: 383), giincel hisse senedi fiyatlarinin;

» Sadece gecmis fiyatlarla ilgili bilgileri yansitmasi durumunda zayzf,
» Piyasada olan tiim bilgileri yansitmasi1 durumunda Yar: giiclii,

» Piyasadaki tiim bilgileri ve 6zel bilgileri yansitmasi durumunda gucli

formda etkin piyasa seklinde 6zetlenebilir.

Zayif Formda Bile Etkin Olmayan Piyasalar: Davranigsal finansi savunan arastirmacilar,
etkin piyasa hipotezinin aksine psikolojik sebepler ile piyasa katilimcilarinin her zaman
rasyonel davranmadiklarimi, piyasalarda takvimsel (gln, ay, tatil gibi), firmaya 6zgi ve
fiyatlara kars1 olusan asir1 ya da eksik tepkiler gibi anomaliler olustugunu belirterek etkin
piyasa hipotezini elestirmektedir. Piyasalarda gozlemlenen eksik ya da asir1 tepki ile gegmis
fiyat hareketleri kullanarak yapilan galismalarda onceki donemlerde kazandiran hisse
senetlerinin satilip, kaybettiren hisse senetlerinin alinmas: gibi islemlerle piyasadan daha
fazla getiri elde edilebilmesi bazi piyasalarin etkin piyasa hipotezinin ilk sekli olan zayif

formda dahi etkin olmadigini gostermektedir.

Etkin piyasa hipotezi ile iliskili olan rastgele (rassal) yiiriiylis hipotezi (random walk
hypothesis); bilgi akisinin engellenemedigi ve bilgilerin hisse senedi fiyatlarna hemen
yansidig1 durumlarda, bir sonraki giinkii fiyat degisiminin, sadece bir sonraki giin meydana
gelen bilgiyl yansittifi ve bugiiniin fiyat degisimlerinden bagimsiz oldugu manti§ina
dayanmaktadir. Dolayisiyla yeni haberlerin ya da bilgilerin tahmin edilemez olmasi, fiyat
degisimlerinin de tahmin edilemez ve rastgele olmasina sebep olmaktadir (Malkiel, 2003:

59).
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3.1.2. Etkin Piyasa Hipotezine Yonelik Elestiriler

Bilgiye ulagsmak ve bilgiyi kullanilir hale getirmek maliyetlidir. Grossman ve Stiglitz (1980),
aracilik ticretleri, hisse senedi alim-satim karlar1 ve komisyonlart ad1 altinda bilgiye erisim
maliyetleri ile islem maliyetleri gibi beklenen getirilerle orantili olarak 6denen bedeller g6z
oniinde bulunduruldugunda, etkin piyasa hipotezinin aksine hisse senedi fiyatlarinin
piyasadaki mevcut tiim bilgileri tam olarak yansitamayacagini belirtmektedir (Grossman ve
Stiglitz, 1980: 393; Womack, 1996: 138).

Etkin piyasa hipotezine gore, rasyonel yatirimcilar hisse senetleri fiyatlarinin dengede
kalmasin1 saglamakta, fiyatlarda yasanan herhangi bir degisim arbitraj sayesinde tekrar
dengeye gelmektedir. Fakat mevcut piyasalarda, etkin piyasa hipotezinin aksine piyasa
katilimcilar1 her zaman rasyonel davranmamakta, sosyal ve psikolojik faktorler yatirimci
kararlarini, davraniglarimi etkilemektedir. Piyasa katilimcilari, piyasadaki yeni haberlere
asir1 tepki (over-reaction) verebilmekte ya da haberleri gérmezden gelerek daha az tepki
(under-reaction) gosterebilmektedir (Langevoort, 2001: 16). Yatirimcilarin yeni haberlere
iyimser ve kotiimser yaklagsmalari, piyasalarin mevcut durumundan sapmasina sebep
olmaktadir (DeBont ve Thaler, 1995). Bununla birlikte, firma ile ilgili haberler halka
aciklandiginda fiyatlarda hemen tepki hareketi beklense de bilginin dnceden sizdirilmasi
durumunda beklenen tepki daha 6nce de gergeklesmis olabilmektedir (Antweiler ve Frank,
2006: 2).

Etkin piyasa goriisiiniin aksine, Hou ve Moskowitz (2005) bilgi asimetrisi ile ihmal edilmis
firma (neglected firms) sorunundan; Barberis, Shleifer ve Vishny (1998) girilta ticareti
yapanlardan (noise trader); Amihud ve Mendelson (1986) likidite yetersizligi riskinden
kaynaklanan sorunlar sebebiyle piyasalarin varsayildigi gibi etkin olmadigini, piyasada
meydana gelen yeni haberlerin aninda ve eksiksiz olarak hisse senedi fiyatlarina

yanstyamadigini belirtmektedir.

Piyasalarin ve sektorlerin etkinlik dereceleri birbirinden farklidir. Lo (2008), etkin piyasalar
hipotezine iligkin istatistiksel testlerin, mutlak piyasa etkinligini belirlerken “ya hep ya hig”

goriisiinii benimseyerek, belirli bir piyasanin etkinligini 6lgmek i¢in yetersiz kaldigini ve
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“miikemmel etkinlik” kavraminin mevcut piyasalarda gercekci olmayan bir 6lgiit oldugunu

belirtmektedir.

Etkinligin derecesini piyasalarin derinligi, diizenleyici-denetleyici otoritelerin varligi, piyasa
katilimcilarinin rasyonelligi, finansal okur-yazarlik seviyeleri, bilgi akisinin serbestligi gibi
faktorler belirlemektedir. Bir piyasanin ya da sektoriin etkin olup olmadigimi belirlemek
yerine etkinlik seviyesini, piyasalar ya da sektorler arasindaki etkinlik farkini belirlemek
daha anlamli olmaktadir (Lim ve Brooks, 2010: 23).

3.2. Fiyat Gecikmesi ve Fiyat Gecikme Ol¢usti

3.2.1. Fiyat Gecikmesi

Hisse senedi fiyatlarindaki degisim acik¢a goriiniir olsa da bu degisimin kaynagini
belirlemek zor bir siirectir. Bilginin hisse senedi fiyatlarina ge¢ yansimasi ve fiyat
diizeltmelerinin (price adjustments) yavas olmasi; firmalarin yatirimcilar tarafindan fark
edilmesinin zorlagmasina, mevcut yatirinmcilarin daha yiiksek likidite riskiyle kars1 karsiya
kalmalarina ve yatirim kararlarinin etkilenmesine sebep olmaktadir (Chen, Lee, Lin ve Sun,
2018: 2). Dolayisiyla fiyat gecikmesi, bireysel ya da portfoy olusturmak icin belirlenecek

hisse senedi seciminde énemli bir faktérdir.

3.2.2. Fiyat Gecikme Olguisii

Piyasadaki bilgiyi fiyatlarina dahil etmekte giiclik ceken hisse senetlerini belirlemek igin,
Hou ve Moskowitz (2005) tarafindan gelistirilen fiyat gecikme 0l¢usi, hisse senedi fiyat
etkinliginin belirleyicisi olarak kullanilmaktadir ve likidite belirleyicileri ile diger firma
ozelliklerinden bagimsiz olarak, hisse senedi getirilerinin tahmin guctne sahiptir (Hou ve
Moskowitz, 2005).

Fiyat gecikme Olglisunin ardindaki temel diisiince; piyasa endeks getirisinin yansittig
giincel bilgileri hisse senedi fiyatlarina tam olarak dahil edemeyen yatirimcilarin islemlerini
erteleyecekleri, bu durumun ise piyasadaki bilgilerin kademeli olarak fiyatlara yansimasina
sebep olacagi seklindedir (Saffi ve digerleri, 2011: 827; Lim ve digerleri, 2010: 3).
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Hou ve Moskowitz (2005), her bir hisse senedinin t. hafta getirisini, piyasa endeks getirisinin
es zamanli ve gegmis dort hafta boyunca gergeklesen getirileri ile regresyon analizi
araciligryla incelemistir. Gecikmeli getirilerin katsayilariin agiklayici giicii ne kadar yliksek
olursa, hisse senedinin piyasadaki yeni bilgiye yanit1 da o kadar ge¢ olmaktadir. Bu
diistinceden yola ¢ikarak, Hou ve Moskowitz (2005) gelistirdikleri ti¢ farkli fiyat gecikme

olgiisii ile ABD borsalarinin etkinligini bozan faktorleri degerlendirmistir.

Fiyat gecikme Ol¢iisliniin hesaplanabilmesi icin esitlik (1) ve (2)’de sirastyla kisitlanmamaig
ve kisitlanmig olmak tizere iki regresyon modeliden yararlanilmistir. Hou ve Moskowitz’in
(2005) fiyat gecikme olglsund, yurtici piyasa endeksinin es zamanlh ve gecikmeli
getirilerinin birlikte degerlendirildigi, genisletilmis piyasa modeli regresyonu yardimiyla

hesaplanan bir 6l¢ii olarak da tanimlayabiliriz.

Kisitlanmamis model:

4

Tit = & + Bitme + Z 81 (—1)Tmt—k T Eit (1)
k=1

Burada;

13¢: 1 hisse senedinin t haftasindaki getirisini,
Tme: YUrtici piyasa endeksinin t haftasindaki getirisini,
Tm -k YUrtici piyasa endeksinin gegmis dort haftalik gecikmeli getirisini (k=1,2,3,4),

gostermektedir.

Hisse senedi fiyat1 piyasadaki yeni bilgilere gecikmeli yanit verirse &; (_x) degerlerinden
bazilar sifirdan farkli olacak ve bu gecikmeli getiriler regresyona agiklayici gii¢ katacaktir.
Diger bir ifadeyle, hisse senedi fiyati piyasa haberlerine aninda tepki verirse ; 6nemli
olgtide sifirdan farkli olacak fakat &§; _x) degerlerinden higbiri sifirdan farkli olmayacaktr.
Bu durum, gecikmeli piyasa getirilerinin regresyona eklenmesinin R?’de bir farklilik

yaratmayacagl anlamina gelmektedir.
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Kisitlanmis model ise, gecikmeli piyasa getiri katsayilarimi sifira indirgeyerek esitlik

(2)’deki gibi ifade edilmektedir:
Tt = & + Bitme + €it )

Esitlik (1) ve (2)’den elde edilen R? degerlerinin birbirine oraninin birden ¢ikarilmasi ile

hesaplanan fiyat gecikme Ol¢usu (D; .) esitlik (3)’teki gibidir:

2
Rleltlanml$

Di,t = 1 (3)

= 72
kisitlanmamais

Kisitlanmis modelde tiim &; (g degerleri sifirdir (k = 1,2,3,4). R,%lsttlanmls, hisse senedi
getirisini, es zamanli piyasa getirisi ile dlgerken; R, s ¢1anmams NiSSe senedi getirisini,

piyasa endeksinin es zamanli ve gegmis dort haftalik getirilerinin toplamu ile 6l¢gmektedir.

Iki deger arasindaki oran arttik¢a (1'e yaklastikca), gecikme “D;,” degeri azalacaktir. Bu
durumda, geg¢mis hafta piyasa getirilerini regresyona eklemenin fazladan agiklama giicii
yaratmayaca@1 ve hisse senedi i¢in piyasadaki bilgi aktarim gecikmesinin diigiik olacagi

soylenebilir.

Iki deger arasindaki oran azaldikga, gecikme “D; . degeri artacaktir. Bu durum, hisse senedi
getirisinin ge¢mis hafta piyasa getirileri tarafindan agiklandigi, hisse senedinin piyasadaki
yeni bilgileri fiyatina yansitma hizinin yavas oldugu ve fiyat gecikmesinin daha yiksek

oldugu anlamina gelmektedir.
3.2.3. Alternatif Fiyat Gecikme Olguleri

Alternatif fiyat gecikme 0Olculeri olarak, Hou ve Moskowitz’in (2005) gelistirdigi diger fiyat
gecikme Olgiilerinden ve bu Olgiileri temel alarak gelistiren diger arastirmacilarin
kullandiklar1 modellerden bahsedilmistir. Fakat Oncesinde, hisse senedi fiyatlarinin

piyasadaki haberlere yanit hizi denildiginde ilk akla gelen, yerel ya da kiiresel bazdaki
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olaylarin ya da haberlerin firmanin degerini ne yonde etkiledigi sorusunun cevabini bulmak
icin literatiirde siklikla kullanilan “olay g¢aligmasi” (event study) modelinden, kisaca

bahsedilmesi uygun olacaktir.

Olay Calismast Modeli’nde; belirli bir olaym, firmalarin degerini nasil etkiledigini
belirlemek amaglanmaktadir ve ilgi alanina genellikle olagandis1 getiriler (abnormal return)
girmektedir. Bir olay meydana geldiginde piyasanin verdigi olagandis1 tepkileri 6lgmek i¢in
kullanilan ve mantig1 oldukga basit olan olay calismast modelinin; “olaydan once, olay
aninda ve olay sonrasinda ne olmustur” sorularina cevap arayan {li¢ asamasi bulunmaktadir

(Antweiler ve Frank, 2006: 2).

Hou ve Moskowitz (2005) tarafindan gecikmeli piyasa getirisi katsayilarinin hassasiyetini
ve biiytikliginii de dikkate alacak sekilde olusturulan D, ve D5 fiyat gecikme olgileri,

esitlik (4) ve (5)’te verilmistir.

4
_ Znzlné‘(—")
D, = i
B+ 2 _Scn

(4)

> 8y /5e(8-m))
D; = o (5)
B/se(B)+ . _ 8n/se(8n))

Burada;

se (.): Katsay1 tahmininin standart hatasini

goOstermektedir.

D, ve D5 fiyat gecikme Olculeri, tim katsayilarin biylklik derecelerine gére gecikme
katsayilarin1 belirlemektedir. Hesaplama yaparken gecikmesi daha yiiksek olan katsayinin

agirliklandirilmasi da daha yiiksek olmaktadir.
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Saffi ve Sigurdsson (2011), Hou ve Moskowitz’in (2005) fiyat gecikme 6lglsund, belirli bir
yildaki her hisse senedinin t haftasindaki getirisini, yurtici endeks getirilerinin es zamanl
ve dort hafta 6ncesine kadar gecikmeli degerleriyle, kiiresel endeks getirisinin toplami olarak
tahmin ettikleri regresyon modeli olarak gelistirmistir. Kullandiklart model esitlik (6)’da

gosterilmistir:

4

Tt = + By * e + Z 8i(—n) * Tme—k T Vi * T + it (6)
k=1

Burada;

1;¢: 1 hisse senedinin t haftasindaki getirisini,

Tme. YUrtici piyasa endeksinin t haftasindaki getirisini,

Tme—k: YUrtici piyasa endeksinin gegmis dort haftalik gecikmeli getirisini (k=1,2,3,4),
Tw,e: Kuresel endeksin t haftasindaki getirisini,

gostermektedir.

Lim (2009), Hou ve Moskowitz’in (2005) fiyat gecikme dl¢lsind, kiresel endeks ve yurtici
endeksler bazinda gelistirmistir. Boylece fiyat gecikme 6lglisiiniin, her bir lke borsasinin
kiresel haberlere verdigi yanit hizin1 daha gergekei bir sekilde yakalayacagini belirtmistir.

Kullandig1 model, esitlik (7)’de gosterilmistir:

4
i =a; + B + Z Oi Teok + & )
k=1

Burada;

r{¢: i tlkesinin t haftasindaki yurtici piyasa endeks getirisini,
r: Kuresel endeksin t haftasindaki getirisini
r . Klresel endeksin ge¢mis dort haftalik gecikmeli getirisini (k=1,2,3,4),

goOstermektedir.
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Literatiirde makroekonomik ve mikroekonomik bilgileri ayr1 ayr1 inceleyen ¢alismalar ile
piyasadaki yeni bilgilerin hisse senedi fiyatina yansima hizin1 tahmin etmek igin
olusturulmus farkli modeller bulunmaktadir. Bu modeller i¢in; McQueen ve digerleri (1996),

Chordia ve Swaminathan (2000), Chiang ve digerlerinin (2008) ¢alismalar1 incelenebilir.

3.3. Hisse Senedi Fiyat Gecikmesine Sebep Olan Faktorler

Peng (2005), bilginin kademeli yayilmasinin ve yetersizliginin, hisse senedi fiyatlarinin

piyasaya gelen yeni haberlere yanit hizinda gecikmeye neden oldugunu belirtmektedir.

Hisse senedi fiyatlarinin piyasaya gelen yeni haberlere ge¢ yanit vermesi;

Piyasa katilimcilar arasindaki bilgi asimetrisi,
Firmanin yatirimcilar tarafindan taninirhigi,
Ust diizey yonetici kararlari,

Finansal raporlarin etkinligi,

Firma hakkindaki analist gortisleri,

Bilgi edinme maliyeti,

Hisse senedi likidite yetersizligi,

Hisse senedi alim-satim islem maliyetleri, vergiler, kisitlamalar,

YV V.V V V V V V V

Piyasalardaki eksiklikler

gibi firma ya da piyasa etkinligini bozan (market frictions) birgok faktérden
kaynaklanabilmektedir (Hou ve Moskowitz, 2005).

3.3.1. Bilgi Asimetrisi

Bankalarda opakliga sebep olan bilgi asimetrisi sorunlarina benzer sekilde hisse senedi

islemlerinde yagsanan asimetrik bilgi sorunlar1 ve ¢6ziim 6nerileri bu kisimda ele alinmistir.

Miskin (2004), Akerlof’un (1970) “limon problemi” olarak bahsettigi bilgi asimetrisi
yaklagimini bir¢ok sektor i¢in uyarlamistir. Finansal piyasalarda, piyasa katilimcilariin

dogru karar verebilmeleri igin her tiirlii bilgiye sahip olmalar1 gerekmektedir. Fakat firma
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yoOneticilerinin firma hakkinda pay sahiplerinden; kredi talep edenlerin ise kendileri veya

yatirim projelerinin riskleri hakkinda bor¢ verecek kurulustan daha fazla bilgiye sahip
oldugu bilinmektedir (Miskin, 2004: 32).

Piyasa, firma varliklarinin gergek degerini yansitan bilgiyi tiretebilirken, aracilik siirecindeki
risklerle iliskili opaklik, bu bilgi Uretimini verimsiz ve maliyetli hale getirmektedir.
Taraflardan birinin bilgiyi aktarirken diiriist olmadig1 diislincesi, giivenilir bilgi ortaminin
yaratilmasi i¢in ek sdzlesmeler ya da uygulamalara gerek duyulmasina sebep olurken; bilgiyi
sunan taraf dirist oldugu siirece yapilan anlagmalarin maliyetleri azalmaktadir. TUm bu
maliyetler, varlik fiyatlarinin dogru belirlenmesi konusunda 6nemli unsurlardir (Campbell

ve Kracaw, 1980: 870).

Asimetrik bilgi sorunlarindan olan ters se¢im ve ahlaki tehlike problemleri, hisse senetlerinin
alig-satis fiyat farkini arttirarak firmalarin dis finansman ihtiyacin1 daha maliyetli hale
getirmektedir (Myers ve Majluf, 1984: 196). Riski az ve beklenen getirisi yuksek olan iyi
firmalari, riski yiiksek ve beklenen getirisi az olan kotii firmalardan ayiramayan yatirimeilar,
kot firma ile iyi firma menkul kiymetlerinin fiyatlar1 arasinda bir fiyattan menkul kiymet
satin almak isteyecektir. Firmanin durumuyla ilgili yatirimcidan daha fazla bilgiye sahip
olan firma yoneticisi, menkul kiymet degerinin yatirimcinin satin almayr diistindiigi
degerden yiiksek oldugunu diisiiniiyorsa satis yapmak istemeyecek; yatirirmcinin satin
almay1 diisiindiigli degerden diisiik oldugunu diisiinliyorsa menkul kiymeti satmak isteyecek,
fakat rasyonel yatinmci kotii firma menkul kiymetini satin almak istemeyecektir. Bu
durumda, ¢ok az sayida firmanin sermaye arttirimi igin menkul kiymet satabilmesi, menkul
kiymetler piyasasinin etkin bir sekilde faaliyet gosterememesine sebep olacaktir (Miskin,

2004: 175-176).

Miskin (2004) ters secim ve ahlaki tehlike sorunlarina yonelik uygulanan yontemlerden ve
yontemlerin eksikliklerinden detaylica bahsetmistir. Bu yOntemler 6zet olarak asagida

verilmistir.
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Ters secim sorununa yonelik uygulanan yontemler (Miskin, 2004: 176-180):

> Ozel Bilgi Edinimi ve Bilgi Satis1: Ozel kuruluslar tarafindan iyi ve kétii firmalarin

ayirt edilmesini kolaylastiracak bilgi tiretilerek, ihtiyaci olan piyasa katilimcisina
bilgi satis1 saglanmaktadir. Fakat belirli bir maliyete katlanarak, elde ettikleri
bilgiyi kullanan yatirimcilarin davranislarini takip eden ve hi¢ bir maliyete
katlanmayan diger piyasa katilimcilarinin sebep oldugu bedavact problemi (free
rider problem) sebebiyle 6zel bilgi edinimi ve satis1 yontemiyle ters se¢im sorunu
tam olarak ortadan kalkmamaktadir.

Bilgi Edinmeyi Arttirici Devlet Diizenlemeleri: Dlizenleyici-denetleyici otoriteler,
finansal sistemin etkinliginin arttirilmasi i¢in firmalarin, finansal durumlariyla ilgili
her tiirlii bilgiyi kamuya agiklamalarini saglamaktadir. Buna ragmen firma iginden
olanlarin, yatirnmcilardan daha fazla bilgiye sahip olmalar1 sebebiyle devlet
diizenlemeleri ile bilgi saglanmas1 yontemi, ters se¢im sorununu tam olarak ortadan
kaldiramamaktadir.

Finansal Aracilik: Bankalar, firmalarla ilgili yatirnmecilardan daha fazla bilgiye
sahip olduklari igin kotii kredi notuna (yiiksek kredi riskine) sahip firmalari, kredi
notu iyi olanlardan ayirabilmekte; tasarruf sahiplerinden elde ettikleri fonlari, kredi
notu iyl olan firmalara yonlendirerek, tasarruf sahiplerine sagladiklar1 faiz
getirisinden daha yuksek getiriyi kredi sahiplerinden elde edebilmektedir. Finansal
aracilik goreviyle, diger yatirimcilarin takip edemeyecekleri kredilere sahip olan
bankalar, bu sayede bedavacilik sorunu yasamadan finansal piyasalardaki bilgi

asimetrisinin 6nemli 6l¢ude azalmasini saglamaktadir.

Ahlaki tehlike sorununa yonelik uygulanan yontemler (Miskin, 2004: 182-183):

> Izleme: Yoneticilerin izlenmesi ve denetimlerin etkin bir sekilde yiiriitiilmesi, hisse

sahiplerinin bilgilenmesine yardimci olarak, ahlaki tehlike sorunlarinin bir miktar
azalmasina katkida bulunsa da izleme siirecinin hem zaman hem de maddi olarak
maliyetli olmas1 ve bedavacilik sorunu sebebiyle ahlaki tehlike sorunu tam olarak

ortadan kalkmamaktadir.
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» Bilgi Edinmeyi Arttiric1 Devlet Diizenlemeleri: Hiklmetlerin, firmalarin ilan ettigi
bilgilerin dogrulugunun teyit edilmesi i¢in muhasebe ilkelerini uygulamalarini
gerekli kilmalar1 ve yolsuzluklarin 6niine gegmek i¢in kanunlar ¢ikarmalari, ahlaki
tehlikeyi azaltici etki yaratsa da tam olarak sorunlar1 ortadan kaldiramamaktadir.

» Finansal Aracilik: Risk sermayesi firmalar ile ortaklardan elde edilen kaynaklar,
yeni girisimcilerin faaliyetlerinin desteklenmesinde kullanilmaktadir. Firmanin
hisse senetlerinin satin alinmasiyla yonetimde bulunma firsati elde edilmektedir.
Boylece firmanin gelirleri ile karinin, denetim ve gozetimi daha etkin bir sekilde

yapilarak, ahlaki tehlike sorununu azaltma imkani daha yiiksek olmaktadir.
3.3.2. Firma Tammmirh@ ve Yatirimer Ilgisi

Firma faaliyetleri hakkinda bilgi edinmenin kolay oldugu firmalar, piyasa katilimcilari
tarafindan daha ¢ok taninmaktadir. Yatirimcilar i¢in bu firmalarin performansini, kalitesini
ve degerini belirlemek, daha opak olan firmalara gére daha kolay olmaktadir. Yatirimeilar,
piyasada daha fazla tanmman firmalarda bilgi asimetrisi sorunlarinin daha az olacagi
diisiincesiyle, bu hisse senetlerine yatirim yapmaktan ¢ekinmemektedir. Firma tarafindan
bakildiginda ise, firmalar hakkinda bilgi kalitesi arttikca, firma biiylidiikce ve tanindikca,
bilgi asimetrisi sorunlar1 azalmakta; “‘gagalama siralamasi1” (pecking order hypothesis) ya da
“finansal hiyerarsi teorisi” olarak da bilinen goriise gore firmalarin fon toplamak igin menkul
kiymet ihra¢ etme imkani artmaktadir (Miskin, 2004: 179-180).

Verrecchia (1980) ile Merton (1987), yatirimcilarin az tanman hisse senetlerine kiyasla,
taninirligi daha yiiksek olan hisse senetlerini portfoylerinde bulundurduklarini, daha az
taninan firmalarda islem maliyetlerinin bilgi edinme siirecini geciktirebilecegini
belirtmektedir. Yatirnmcilarin ilgisi, bilgi edinme maliyetleriyle iliskilendirilirken, hisse
senedi likiditesi islem maliyetleriyle iliskilendirilmekte; bu maliyetler bilinirligi az olan veya
kiiciik firmalar i¢in bilgi edinme silirecini ve bilginin fiyatlara yansima hizin

geciktirebilmektedir (Hou ve Moskowitz, 2005; Qian ve digerleri, 2018: 24).

Hou ve Moskowitz’in (2005), ABD borsalarinda islem goren firmalar {izerine yaptiklari

calismada, fiyat gecikmesi yiksek olan hisse senetlerinin genellikle yatirimcilar tarafindan
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ihmal edilen ya da kiicik firmalar; fiyatlarin hizla ayarlandig: hisse senetlerinin ise yeni
bilgileri hizli bir sekilde degerlendirerek islem yapabilen aktif yatirimci Kitlesine sahip

biiylik firmalar olduklarini belirtmektedir.

Yatirnmcilarin firmalara olan sinirl ilgisi, hisse senetlerinin yanlis fiyatlanmasina sebep
olabilmektedir. Smrl ilgi (limited attention) yaklasimi ile; hisse senetlerinin degerini
belirlemek ve bilgiyi islemek i¢in yatirimeilarin vakitleri ile kapasitelerinin siirli oldugu
ifade edilmektedir. Dolayisiyla, firmalarla ilgili duyurulan bilgi miktarindaki artisa baglh
olarak yatirimcilarin ilgilenebilecekleri hisse senedi sayisi azalmaktadir (Agarwal, 2018: 13-
14).

Literatiirde firma taninirligini belirlemek i¢in genellikle firma yasi, firmanin borsada islem
gordiigii giin sayisi, analist degerlendirmeleri, kurumsal mulkiyet, reklam giderleri, hissedar

ve ¢alisan sayist gibi degiskenlerin kullanildig1 goriilmiistiir.

3.3.2.1. Kurumsal yatirimel ve kurumsal miilkiyet

Kurumsal yatirimcilar; bireysel yatirimeilarin tasarruflariyla elde ettikleri fonlari, yiiksek
getirili yatirimlara yonlendiren portfoy yonetim sirketleri, yatirim ortakliklari, yatirim
fonlar1, sigorta sirketleri, sosyal giivenlik kurumlari, emeklilik fonlar1 gibi finansal

kuruluslardir.

Tasarruf  sahiplerinden topladiklar1  fonlar1  yonlendirecekleri yatirnm araglarimi
degerlendirmek igin gerekli olan bilgiye yatirirm uzmanlari sayesinde daha kolay ulasabilen
kurumsal yatirnmcilar, Yyonettikleri portfoylerin risklerini, vadelerini ve tutarlarini
ayarlayarak portfoyleri etkin bir sekilde degerlendirebilme, degistirebilme avantajina
sahiptir (Ozitiirk, 2002: 2).

Firma tanmirliginin bir bileseni olan kurumsal miilkiyet, hisse senedi fiyat etkinliginin,
dolayisiyla fiyat gecikmesinin belirleyicilerinden biridir. Farkli kurumsal miilkiyet yapilari
ve sahip olunan bilgiler, hisse senetlerinin bilgiye verdigi tepki hizi ile hisse senedi

fiyatlandirmasimi etkileyebilmektedir (Chen ve digerleri, 2018: 3). Hisse senetlerinde
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kurumsal mulkiyetin fazla olmasi firmayi yakindan izleme imkaniyla, halka ag¢ik bilgilerin
hisse senedi fiyatlarina daha etkin bir sekilde yansimasina yardimci olmaktadir. Dolayisiyla
halka agik menkul kiymetleri olan bankalar igin hisse senedi ile tahvil fiyatlar1 (getiriler),
bankanin durumu hakkinda bilgi veren, takip edilmesi en kolay kaynaklardir (Flannery,
1998: 280; Chen ve digerleri, 2018).

Bathala, Moon ve Rao (1994), kurumsal yatirimcilarin yoneticileri izleme konusunda
bireysel yatirnmcilardan daha etkin oldugunu, dolayisiyla temsil maliyetlerinin azaldigini;
Boehmer ve Kelley (2009) ise kurumsal yatirimcilarin firmanin bilgi ortamini iyilestirdigini

ve hisse senetlerinin daha etkin fiyatlandigini belirtmislerdir.

Chen ve digerleri (2018) kurumsal yatirimcilar arasindaki rekabetin, bilginin hisse senetleri
fiyatlarina etkin bir sekilde yansimasina yardimeci olurken, milkiyetin belli gruplarda

toplanmasinin;

» Bilgi avantajindan kaynaklanan ahlaki tehlike ile ters se¢cim sorunlarina,
» Diger yatirimcilarin hisse senedine sahip olma konusunda tereddiit yagsamalarina,
» Hisse senedi fiyat etkinliginin azalmasina,

» Hisse senedi fiyat gecikmesinin artmasina

sebep olabilecegini belirtmistir.

3.3.2.2.Kurumsal sosyal sorumluluk

Kurumlar ekonomik hedeflerini gergeklestirmek, varliklarii devam ettirmek igin
hissedarlar1, c¢alisanlar1 ve hizmet verdigi ya da iirlin sundugu toplum ile iyi iligkiler
icerisinde olmak durumundadir. Bu noktadan hareketle kurumsal sosyal sorumluluk tanimi
ortaya ¢ikmustir. Literatiirde birbirine yakin bir¢ok tanim bulunmakla birlikte en kapsamli
tanmimlardan biri Caroll (1991) tarafindan yapilmistir. Carroll (1991), kurumsal sosyal
sorumlulugu; ekonomik, yasal, etik (ahlaki) ve goniilliiliikk esasina dayali olarak dort farkli
sosyal sorumluluk tirtintn birlesiminden olusturdugu bir piramit ile ele almistir. Bu piramite
gore firmalar (Carroll, 1991: 40-43):
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» Ekonomik Sorumluluk ile kurulus amaglar1 geregi oncelikle hissedarlarina karsi
sorumludur. Dolayisiyla sunduklar1 hizmetlerden ve trettikleri mallardan Kar elde
etmelidir.

» Yasal Sorumluluk ile faaliyet gosterdikleri iilke yasalarina uygun olarak harcket
etmelidir.

» Etik Sorumluluk ile yasalarin belirlemis oldugu kurallara ek olarak faaliyetlerini
yazili olmayan etik kurallara uygun olarak stirdiirmelidir.

» GOnullu Sorumluluk ile hem toplumun hayat kalitesinin hem de firmanin itibarinin
ve imajinin iyilesmesine katki saglayabilecekleri goniillii sosyal sorumluluk

faaliyetlerinde bulunmalidir.

Kurumsal sosyal sorumluluk bir bagka ifade ile; toplum ile birlikte hareket etmek isteyen
kurumlarin, topluma kars1 sorumluluklarini gerceklestirmek i¢in egitim, kiiltiir, saglik, cevre
gibi alanlarda faaliyette bulunmalar1 ya da bu faaliyetlerin gerceklesmesi i¢in yardime1
olmalaridir. Sosyal sorumluluk projeleri sayesinde toplumun, yatirimcilarin ilgisini ¢eken
kuruluslar ayn1 zamanda kurumsal itibarlarin1 ve imajlarini1 da saglam temellere dayandirmig
olmaktadir. Bu baglamda kurumsal sosyal sorumluluk performansinin, 0zkaynak
degerlendirmesi ile ilgili oldugu ve yatirimcilarin, yatirnm kararlarini etkiledigini belirten
caligmalar bulunmaktadir (Cohen, Holder-Webb, Nath ve Wood, 2011: 122; Cho, Lee ve
Pfeiffer, 2013: 74).

Kurumsal sosyal sorumluluk performanslari yiiksek olan firmalar daha fazla sosyal
sorumluluk tistlenme ve diger paydaslarin ¢ikarlarini gézetme egiliminde olmalari sebebiyle
yatirimcilarin ~ dikkatini  ¢ekmektedir. Ayn1 zamanda finansal olmayan bilgilerin
aciklanmasinda kullanilan bir ara¢ olan kurumsal sosyal sorumluluk, firma hakkinda
seffafligt ve hisse senedi etkinligini arttirmaya yardimci olarak, hisse senedi fiyat
gecikmesini azaltmaktadir. Dolayisiyla firmalarin, yatirimeilar tarafindan taninirliklarini
arttirmak ve boylece hisse senedi fiyat gecikmesini azaltmak icin firmalarin kurumsal sosyal
sorumluluk performanslarini arttirmaya yoneldikleri belirtilmektedir (Gong, Ho, Lo,

Karathanasopoulos ve Jiang, 2019: 357-360).
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3.3.3. Ust Diizey Yonetici Kararlar

Firma degerini maksimum kilmak i¢in en 6nemli temsilciler olan Ust diizey yoneticiler,
firma icin Onemli kararlar alirken, firma (hissedar) degerini maksimum kilmak ile
hissedarlar1 kendi kisisel yararlar1 i¢in kullanmak ikilemi arasinda kalabilmektedir.
Yoneticilerin alacaklari kararlarda en 6nemli belirleyicilerden biri; firma tizerinde ne kadar
yetkiye sahip olduklaridir. Firmanin iist diizey yoneticileri ayn1 zamanda firmanin hissedar1
ise kendi menfaatlerini arttirmak igin finansal raporlart manipiile etme konusunda daha
istekli olabilmektedirler (Cheng ve Warfield, 2005: 470).

Finkelstein (1992), tist diizey yoneticilerin yetkilerini; yapisal, miilkiyet, uzmanlik ve prestij

yetkisi olmak tizere dort agidan ele almistir.

Yoneticinin;

» Yapisal yetkisi, orgiit yapisi ve hiyerarsik otoritedeki konumunu,

» Milkiyet yetkisi, temsilci konumundaki gicund,

» Uzmanlik yetkisi, gevresel riskleri ¢oziime kavusturabilme ve firmaya katkida
bulunabilme giicund,

> Prestij yetkisi, kisisel prestiji, itibar1 ile sektordeki ve firmadaki diger kisileri

etkileyebilme glicuni

gostermektedir (Finkelstein, 1992: 508-510).

Yonetim kurulu firma ile ilgili stratejik kararlar almak, planlama yapmak ve gelinen noktay1
kontrol etmekle sorumlu olurken, Ust diizey yonetici (genel midir-CEO) ise yodnetim
kurulunun almis oldugu kararlart uygulamakla yiikiimliidiir. Yo6netim kurulu bagkani ve Ust
diizey yonetici ayn1 kisi ise sahip oldugu yapisal yetki daha fazladir. Dolayisiyla, yoneticinin
kendi ¢ikarlarina gore karar verme ihtimali ylkselirken, hisse senedi fiyat etkinligi

azalacaktir (Qian ve digerleri, 2018: 21).
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Yoneticiler, firma degerinin olmasi gerekenden diisiik oldugu diisiincesiyle hisse senedi
alim-satimi yapabilir ya da firma yatirimlarini arttirarak, yatirimcilara firmanin durumunda

herhangi bir sikint1 olmadigina dair sinyal gonderebilirler.

Bu durum;

» Etkin piyasalarda, firmanin hisse senedi fiyatlarinda anlik bir artis yaratsa da
bilginin hizla yayilarak fiyat ayarlamasinin kisa siirede yapilmasina,
» Etkin olmayan piyasalarda, bilginin fiyatlara ge¢ yansiyarak olagan dis1 getirilerin

bir stre daha devam etmesine

sebep olacaktir (Lilienfeld-Toal ve Ruenzi, 2014: 1014).

Y Oneticilerin firmanin gergek finansal durumu ve kendi faaliyetleri hakkinda hissedarlardan
daha fazla bilgiye sahip olmalari, asil-vekil sorunun temel kaynagidir. Firmay1 yonetenlerin
(vekil/agent) firma hisselerinin kiigik bir kismina sahip olmasi durumunda, biiyiik kismina
sahip olan hisse sahipleri ile yoneticiler ayni kisiler olmayacaktir. Mulkiyet (sahiplik) ve
kontroliin (denetim) birbirinden ayrilmasiyla, yoneticilerin hisse sahipleri yerine kendi
cikarlarmi diigsiinerek hareket etmeleri, ahlaki tehlike problemi olan asil-vekil sorununu
gindeme getirecektir (Miskin, 2004: 181).

Mulkiyet hakki, firma sahiplerinin firma kar tizerindeki hak sahipligini; kontrol hakki ise
firma faaliyetleri (zerindeki gucuni ve oy hakkini tanimlamaktadir (Edward ve
Weichenrieder, 2009: 489). Miilkiyet hakkinin temsil sorunlart i¢in bir ¢6ziim olarak
diistiniilmesi ve yoneticilerin ortaklik paymin arttirilmasi, yoneticilerin azinlik paylarmin
azalmasina sebep olacak kararlar almalarina yol agabilmektedir (Shleifer ve Vishny, 1997:

742).

Asil-vekil sorununun 6nlenmesi ve firmalarin hisse senedi fiyat etkinligini arttirmak igin
yoneticilerin faaliyetlerinin siklikla denetlenmesi gerekmektedir (Miskin, 2004: 182; Qian
ve digerleri, 2018: 21). Dolayisiyla denetim, firma yoneticileri ve hissedarlar arasindaki

temsil sorunlarina ¢6ziim bulmak adina kullanilan 6nemli bir izleme mekanizmasidir. Fakat
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bilgiye erisim imkéan1 olmasina ragmen izleme siirecinin zamansal ve maddi olarak maliyetli
olmas1 denetimi zorlastirabilmektedir. D1s denetim ise, finansal raporlar1 bagimsiz olarak
degerlendirerek firmaya deger katarken, ayn1 zamanda finansal tablo bilgilerini genel kabul
gérmiis muhasebe ilkelerine de uygun hale getirmektedir. Bununla birlikte, muhasebe
bilgilerinin hatali raporlanmasinin 6nine gecilmesi, denetcilerin bilgi ve uzmanlik

yeterliligine de bagli olmaktadir (Chen ve digerleri, 2018).

3.3.4. Muhasebe (Finansal Tablo) Bilgilerinin Kalitesi

Muhasebe (finansal tablo) bilgilerinin kalitesi (accounting quality), finansal raporlarin
firmanin yatirimlarindan beklenen nakit akislar1 hakkinda yatirimeilarina bilgi aktarma
kalitesidir. Gerg¢egi yansitmayan, bilingli ya da sehven hatali yaymlanmis raporlar, firmanin
finansal durumunu takip eden pay sahipleri, firma misterileri ve diizenleyici-denetleyici
otoriteler gibi piyasa katilimcilarina hatali sinyaller gonderilmesine sebep olmaktadir

(Callen ve digerleri, 2013: 270).

Firmalarin kamuyu aydinlatma gorevlerini yerine getirirken kullandiklar1 baslica araglardan
biri olan finansal raporlarda sunulan bilgilerin, firmalarin gergek degerini etkiledigi dlgiide
hisse senedi fiyatlarina yansimasi, muhasebe bilgilerinin etkinliginin gostergesi olarak kabul

edilmektedir (Altay ve Anil, 2004: 108).

Yatirimcilar, firmalarin gelecekteki nakit akiglarini ve hisse senedi fiyatlarini tahmin etmek
icin oncelikle en guncel finansal tablo bilgilerini analiz ederler. Firma degerlemesi yapmak
icin finansal tablolar1 analiz ederken ayni zamanda rakip firmalari ve sektorii de incelemek
durumunda olan yatirimcilarin, bu bilgileri analiz etmeleri, yorumlamalari, karar vermeleri
zaman ve dikkat gerektirmektedir. Muhasebe bilgi kalitesi zayif olan firmalarin hisse
senetlerine sahip olan yatirimcilarin ise piyasaya yeni gelen bilgileri degerlendirmeleri ve
firmalarin nakit akislar1 hakkinda yapmis olduklari tahminleri giincellemeleri daha fazla

vakit almaktadir (Chen ve digerleri, 2018).

Deneyimli denetciler finansal tablolari incelerken hatali beyanlar ve eksik bilgileri daha

rahat tespit edebilmektedir. Dolayisiyla finansal tablolar1 deneyimli denetgiler tarafindan
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incelenen firmalara olan giiven daha fazladir (Chen ve digerleri, 2018). Finansal tablo
bilgilerinin kalitesinin hisse senedi fiyat gecikmesi ile iliskili olup olmadigini arastiran
Callen ve digerleri (2013), finansal tablo bilgi kalitesi yiiksek olan firmalarin hisse
senetlerinde fiyat gecikmesinin daha diisiik oldugunu, Ust duzey yoneticilerin yetkilerinin
finansal tablo bilgilerinin dogrulugunu ve hisse senedi fiyat etkinligini etkiledigini, finansal
raporlari manipiile etmelerinin ise hisse senetlerinde fiyat gecikmesine sebep oldugunu

belirtmistir.

Entegre raporlama

Uluslararas1 Entegre Raporlama Konseyi (IIRC), firmalarin i¢inde bulunduklar1 ¢evreyi de
kapsayacak sekilde kisa, orta, uzun vadede risk ve firsatlarini degerlendirerek yaratacaklari
katma deger ile firmanin yonetimi, stratejisi, performansi ve gelecek faaliyetleri hakkinda
hedeflerinin analiz edildigi, yorumlandigi raporlar1 “Entegre Raporlama” olarak

tanimlamaktadir.

Entegre rapor ile firmanin is ortaklari, ¢alisanlari, misterileri, duzenleyici-denetleyici
otoriteler ve firmanin zamanla yaratacagi potansiyel degeriyle ilgilenen tim piyasa
katilimcilarina fayda saglanmasi amaglanmaktadir (IIRC, 2013: 7). Firmanin tim deger
faktorlerinin tek bir raporda sunulmasini kolaylastiran entegre raporlar, finansal raporlardaki
onemli bilgilerin yatirimcilar tarafindan daha kolay anlagilmasina, fiyat kesfinin daha hizl
gergeklesmesine, yatirimcilarin firmanin riskini ve risk yonetimi uygulamalariyla deger

yaratma performanslarini daha kolay yorumlayabilmelerine olanak saglamaktadir (Agarwal,
2018: 5-9).

Igerdigi konular bakimidan strdriilebilirlik raporlari ile benzerlik gdsterdigi diisiiniilse de
surdaralebilirlik ve faaliyet raporlar1 gegmis donemdeki faaliyetleri raporlarken; entegre
raporlar firmanin faaliyetini, performansini ve sahip oldugu tiim kaynaklar1 (finansal, beseri,
Uretim, entelektiiel, sosyal, dogal kaynak sermayeleri), firmanin gelecek hedefleri ile
iligkilendirerek sunmaktadir (IIRC, 2013: 4). Ayrica firma ile ilgili 6nemli ve birbiriyle
iliskili tim bilgileri ayn1 raporda sunmasiyla, yatirimcilarin yatirim karari vermeden dnce

okumasi gereken rapor sayisinin azalmasimi saglamaktadir. Boylece yatirnmeilar kendileri
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icin daha ©Onemli oldugunu disiindikleri bilgilere odaklanarak fazla bilgi arasinda
kaybolmamaktadir (Agarwal, 2018: 14). Daha agik ve kisa agiklamalar, yatirimcilarin
bilgisel dezavantajin1 azaltarak, firmaya olan ilgilerini kuvvetlendirmektedir. Asir1 bilgi
iceren agiklamalar ise yatirimcilarin hisse senetlerine olan ilgilerini azaltic1 etki
yaratmaktadir (Lawrence, 2013: 132). Yatirimci ilgisinin azalmasi daha 6nce belirtildigi gibi
hisse senetlerinde fiyat gecikmesine neden olabilmektedir. Entegre raporlarin asir1 bilgi
yiiklemesini azaltarak birbiriyle iligkili bilgileri bir araya getirmesi ve yatirimcilarin daha
once gozden kacirdigi (ihmal ettigi) hisse senetleriyle ilgilenmelerine firsat tanimasi
sayesinde hisse senetlerindeki fiyat gecikmesini azaltici etki yaratmaktadir (Agarwal, 2018:
15-28).

Yoneticilerin firma hakkinda daha ayrintili bilgiye, istedikleri zaman erisebilme imkanlari
bulunmaktadir. Bununla birlikte, yoneticilerin de ilgileri (dikkatleri) sinirlidir ve mevcut
olan tum bilgiden yararlanmalari, bilgiyi islemeleri zordur. Dolayisiyla, entegre raporlar
sayesinde, yonetimsel kararlar1 daha etkin verebilmektedirler (Simon, 1973: 270; Shroff,
2017: 2; Agarwal, 2018: 5).

Bankacilik sektorii basta olmak iizere, Tiirkiye’de entegre rapor hazirlayan kuruluslar
arasinda kamu, sivil toplum kuruluslar1 ve reel sektor firmalar1 yer almaktadir. 9 sektérden
71 firma ile yapilan arastirma sonucunda, firmalarin %49’unun entegre raporlama
konusunda bilgi sahibi olmadigi; bilgi sahibi olan firmalarin %22’sinin entegre rapor
hazirlamay: diisiinmedigi, %15’inin hazirlamay1 planladigi, %6’simin hazirlik ¢aligsmalarina
basladig1 ve %7’sinin ise entegre rapor hazirladig: belirtilmistir (Aras, Ozsozgiin Caliskan,
Esen ve Kutlu Furtuna, 2019).

3.3.5. Analist Goriisleri

Araci kurumlar vasitasiyla yatirimei ile bulusan finansal analistler, mevcut olan tim piyasa,
sektor, firma bilgilerini kullanan, analiz eden, firmalarin gelecekteki kazanglarini tahmin
eden ve finansal varlik alim-satim Onerileri sunan rasyonel uzmanlardir (Womack, 1996:
138; Howe, Unlii ve Yan, 2009: 820).
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Analistler tarafindan yapilan Oneriler, biitiin piyasa katilimcilarinin ulagabilecegi bilgilerin
yorumlanmig halidir. Bununla birlikte piyasaya haber geldiginde, analistlerin getiri
tahminlerini hizly, tarafsiz ve yeni bilgileri igerecek sekilde yaptiklarina inanan yatirimeilar
icin, hisse senedi se¢iminde analist goriisii 6nemli bir unsurdur (Boehmer ve Keller, 2009:
3590). Bu inanista, analistlerin daha kapsamli bilgiye diger yatirimcilardan daha kolay
ulasabilir olmalar1 ve bilgiyi zamaninda kullanma yetilerinin, gogu yonteme gore piyasa
beklentilerini daha dogru belirlemelerini saglamalart etkili olmaktadir (Fried ve Givoly,
1982: 99).

Givoly ve Lakonishok (1979), analistlerin getiri tahminlerinde yaptiklar1 diizeltmelerin
yatirimcilarin kararlarini etkiledigini ve piyasadaki bilginin ortalama iki ayda fiyatlara
yansidigini belirtmislerdir. Hong ve digerleri (2000), firmay: takip eden analist sayisinin,
gecmiste pozitif getiri elde eden hisse senetlerine kiyasla negatif getiri getiren hisse senetleri
tizerinde daha fazla etkiye sahip oldugunu ve yatirimcilarin firmayi takip eden analist sayisi

daha az olan firmalar hakkindaki bilgilere daha uzun siirede ulastigini belirtmislerdir.

Genel goriis firmay:r takip eden analist sayisi arttikca hisse senedi fiyat gecikmesinin
azalacagl yoniinde olmakla birlikte, fiyat gecikmesinin arttigi hisse senetleri de
olabilmektedir. Ayrica analistlerin, piyasadaki olumsuz haberlere daha az tepki verirken,
olumlu haberlere asir1 tepki gosterdikleri ya da bilgiyi tarafli olarak aktardiklar1 ve ekonomik
belirsizlikler ile firmaya 6zgu risk faktorleri sebebiyle firmalarin degerini belirlerken hatali
tahminde bulunabildikleri belirtilmektedir (Easterwood ve Nutt, 1999: 1795).

Kurumsal yatirimcilarin analistleri degerlendirerek, hatali tahminlerini kontrol edebilmeleri
dolayisiyla analistlerin hisse senedi fiyat gecikmesini azaltma etkileri, kurumsal

yatirimcilarin varliginda daha etkin olacaktir (Chen ve digerleri, 2018: 25).
3.3.6. Noise Trader (Giiriiltii islemcileri)
Tiirkge’ye “sOylenti/gliriiltii ticareti yapanlar”, “sOylenti/gliriiltii islemcileri” ya da

“soylemci/giiriiltiicti islemciler” olarak gevrilen “noise trader” kavrami, rasyonel olmayan

yatirimcilart ifade ederken; “noise” ise yatirimci kararlarini etkileyen ve bilgiye
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dayanmayan yatirimci duygulari, tutumlari, bilissel ¢arpitmalar, yanilgilar, sdylemler ya da
davraniglar gibi birgok kavrami ifade etmektedir (Barberis ve Thaler, 2002: 1057). Giralti
islemcilerinin, 06zel bilgiye (private information) sahip olmayan, bilgilendirilmemis
(uninformed) ya da likidite islemleri (liquidity trading) yapan yatirimcilar olarak ifade
edildigi de goriilmektedir (Greene ve Smart, 1999: 1885).

Black (1986), literatiire “glrultl (noise)” kavramini kazandirarak, kisaca “bilginin zitt1”
olarak ifade etmistir. Etkin piyasalar hipotezine yaptigi elestiride, piyasadaki tUm
yatirimcilarin rasyonel olmadigimi ve firma ile ilgili olmayan bilgilere tepki gosteren,
sOylentileri dikkate alarak alim-satim yapan giiriiltii yatirnmcilarinin da bulundugunu
belirtmistir. Calismay1 yayinladiginda birgcok arastirmacinin g¢aligma sonuglarina karsi
cikacagini belirten Black (1986), ileriki siireglerde glriltu ticareti yapanlarin etkisinin
belirginlesecegini, geleneksel para ve maliye politikalarinin etkisini yitirecegini de

vurgulamaistir.

Gurultt islemcilerinin piyasada bulunmasi, rasyonel yatirimcilarin finansal varliklarin
gercek degerini tahmin etmekte zorluk yagamalarina sebep olmaktadir. Dolayisiyla varlik
fiyatlar1 tahmin edilirken, giiriiltii ticareti yapanlarin duygu, diislince, inan¢ ve haberlere
tepkileri goz oniinde bulundurulmalidir (De Long, Shleifer, Summers ve Waldmann, 1990:
710). Guralta ticareti yapanlarin yarattig belirsizlikler olarak ifade edilen “gurultu ticareti
riski”, arbitrajcilarin  pozisyonlarin1 erken bozmalarina sebep olarak, kayiplarim
arttirmaktadir. Ayrica glrultd islemcilerinin yogunlukta oldugu piyasalarda fazla likidite,
hatal1 fiyatlandirmaya sebep olabilmektedir. Bu durumlarda, kredili islemlere sinirlandirma
getirilmesi gibi piyasadaki likiditeyi kisitlayacak miidahaleler piyasa etkinligini arttirici

onlemler olarak diistiniilebilir (Shleifer, 2000: 29; Barberis ve Thaler, 2002: 1058).

Olumsuz taraflarinin yaninda giiriiltii ticareti, piyasalarin likit olmasi i¢in gereklidir. Giiriilti
ticaretinin olmamas1 durumunda, bireyler dogrudan ya da dolayli olarak varliklar elinde
tutacagi ve nadiren alim-satim yapacagi i¢in islem hacmi ¢cok az olacaktir (Black, 1986: 530).
Burada dikkat edilmesi gereken, islem hacmi yiiksek olan, dolayisiyla likiditesi yuksek olan
hisse senetleri ya da piyasalarin, gurdltd ticareti yapanlar dikkate alinmadan “etkin

piyasa/hisse senedi” olarak degerlendirilmemesi gerekliligidir.
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3.3.7. Agiga Satis Kisitlamalari

Aciga satig; Odiing alinan sermaye piyasast araglariyla yapilan satisa iliskin takas
yukimlulikleri, yatirnmeilarin sahip olmadiklart menkul kiymetleri satmalari ya da satma
amagl emir vermeleri islemleridir. Yatirimcilarin, asir1 fiyatlandigini diisiindiikleri menkul
kiymetlerin, fiyatlarinin diismesi beklentisi ile pozisyon almalar1 da agiga satis islemi olarak

tanimlanmaktadir (Platt, 2004: 49; Aksoy ve Tanriven, 2014: 223).

Aciga satig islemleri iki sekilde yapilabilmektedir (Karabacak, 2002: 11):

> Ciplak A¢iga Satis (Naked Short Sale); yatirimcilarin sattiklart menkul kiymetlere
sahip olmadiklari, 6diin¢ alma yontemi ile takas yiikiimliliigiini gergeklestirdikleri
islemlerdir (Sharma, 2017: 2451).

» Hesaba Ragmen Aciga Satis (Shorting Against The Box); yatirimcilarin menkul
kiymete sahip olmalarina ragmen teslim etmeyip, 06din¢ alarak takas
yukiimliligini gerceklestirdikleri islemlerdir. Bu islemler, riskten korunma
stratejisi olarak bir yatirimcinin pozisyonunu tasfiye etmeden uzun pozisyonda

karmi korumasini saglamaktadir (Whitmarsh, 1972: 80).

Yatirimcilarin agiga satis yapma sebepleri (Karabacak, 2002: 12-23):

» Spekilasyon; hisse senetlerinin fiyatlarinin diisecegi beklentisi ile pozisyon alma,
» Hedging; riskten korunma,
» Arbitraj; ayni ya da farkli menkul kiymetlerin piyasalardaki fiyat farkliliklarindan

faydalanarak getiri elde etme

isteklerinden kaynaklanabilmektedir.

Agi1ga satis islemlerinin fiyat kesfi ve piyasa kalitesi tizerindeki sonuglar1 hakkinda farkl
gortisler bulunmaktadir (Diamond ve Verrecchia, 1987: 302; Goldstein ve Guembel, 2008:
134):
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» Piyasa katilimcilarinin yapmis olduklar1 agiga satis islemleri, diger yatirimcilara
hisse senetleri hakkinda sinyal gondererek bilgi saglamaktadir. Boylece agiga satis
islemleri, piyasadaki fiyatlart normal seviyelerine getirerek, fiyat etkinligini
saglamaktadir.

» Acgiga satis yapmak isteyen piyasa katilimcilarina hisse senetlerini 6diing veren
yatirimcilar faiz geliri elde etmektedirler. Bu sayede agiga satis islemleri ile
piyasada kazang cesitliligine katkida bulunmanin yaninda hisse senetlerinin uzun
vadeli elde bulundurulmasi da saglanmaktadir.

» Yanlis fiyatlandirilan hisse senetlerinin, rasyonel yatirimcilar tarafindan gergek

degerine yaklasmasi saglanmaktadir.

Lim ve Hooy (2010), agiga satis islemleri serbestliginin yerel piyasalarda firma diizeyinde
oldugu kadar iilke diizeyinde karsilastirma yapildiginda da hisse senedi fiyat gecikmesinin
onemli bir belirleyicisi oldugunu ve agiga satis islemlerinin fiyat gecikmesini azaltici etki
yarattigin1 belirtmektedir. Ag¢iga satis yapan yatirimcilarin daha aktif olmasi ile islem
hacminde artig saglamanin yaninda likidite artisina katkida bulunarak hisse senetlerinin daha

etkin fiyatlanmasi saglanmaktadir (Boehmer ve Wu, 2013: 289).

Saffi ve Sigurdsson (2011), hisse senedi agiga satis islemlerine kisitlama getirilmesinin,
hisse senetlerinin piyasadaki yeni bilgilere daha ge¢ cevap vermesine sebep olarak fiyat
gecikmesini, oynakhigini arttirdigini, likiditeyi azalttigini; aci§a satis islemlerinde
kisitlamalarin kalkmasimin ise bilginin hisse senedi fiyatlarina yansima hizini arttirdigini

belirtmektedir.

3.3.8. Likidite Belirleyicileri

Piyasalarda islem goren varliklarin alim-satim iglemlerinin hizli, kolay ve minimum
maliyetle yapilabilmesi, o piyasanin likit oldugu anlamina gelmektedir. Varlik likiditesi ise
herhangi bir zamanda varligin deger kaybetmeden ya da degerinden ¢ok az kaybederek, hizli
ve kolay bir sekilde nakde doniisebilme yetenegi olarak tanimlanmaktadir (Salehi, Talebnia

ve Ghorbani, 2011).
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Hisse senetleri fiyatlarinda bilgi etkinligi, likidite ile ilgilidir ve piyasalar daha likit
oldugunda, fiyatlar temel degerlerine yaklagmaktadir (Boehmer ve Keller, 2009: 3564).
Yuksek likidite, hisse senetlerinin yanlig fiyatlandirilmasini ve ters se¢im sorunlarini
azaltarak piyasanin daha etkin olmasina katkida bulunmakta, rasyonel yatirimcilarin islem
maliyetlerini ve risklerini azaltmaktadir. Fakat likidite ayn1 zamanda gUrdlti ticareti
yapanlarin da islem maliyetlerini disiiriicii etki yapmaktadir. Dolayisiyla “daha likit
piyasalar daha etkin piyasalardir” goriisii, giiriilti ticareti yapanlarin varliginda gegerliligini

yitirmektedir (Greene ve Smart, 1999: 1893-1894).

Likidite, hisse senedi fiyat gecikmesi belirleyicilerinden biri olarak kabul edilmektedir.
Likidite oOlcutleri ise genellikle piyasadaki bilginin dogrulugundan ziyade belirsizligini
yakalamaktadir (Fosu ve digerleri, 2017: 82). Incelenen ¢alismalarda, hisse senedi alis-satis
fiyat farki, devir hizi, islem hacmi ve likidite yetersizligi 6lgiisii gibi degiskenlerin likiditeyi

temsil ettigi goriilmektedir.

3.3.8.1. Likidite yetersizligi olciisii

Islem hacmi dolayisiyla likiditesi daha az olan hisse senetlerinde, ters secim, islem
maliyetleri, bilgiye erisim maliyetleri gibi piyasa kusurlar1 daha ylksek olmakta; yiiksek
islem maliyetleri, arbitraj islemlerini daha pahali hale getirerek fiyat etkinligini
azaltmaktadir (Datar, Naik ve Radcliffe, 1998: 204).

Likidite yetersizligi orani, hisse senedinin devir hizina gére fiyatinda ne kadarlik degisim
oldugunu gostermektedir ve yiiksek likidite yetersizligi orani, hisse senedi likiditesinin

azalmasi anlamina gelmektedir.

Amihud’un (2002) likidite yetersizligi 6l¢iisii, islem hacmindeki bir birimlik artisin hisse
senedi fiyati tizerindeki etkisini 6l¢gmektedir ve belirli bir hisse senedinin, belirli bir zaman
dilimindeki getirisinin mutlak degerinin, hisse senedinin o zaman dilimindeki islem hacmine
boliinmesiyle hesaplanmaktadir. Likidite temsilcilerinden biri olan ve ¢alismada kullanilan

Amihud’un (2002) likidite yetersizligi 6l¢iisiiniin hesaplanmasi esitlik (11)’de verilmistir.
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3.3.8.2. Hisse senedi alis — satis fiyat farki

Likidite belirleyicilerinden biri olan alig-satis fiyat farki (spread); piyasalarin likit olmadigi,
yeterli alic1 ve saticinin bulunmadigi durumlarda, yatirimcilarin iglem yapmak istedikleri

hisse senetlerinin piyasa yapicilari tarafindan alinip satilmasi sirasinda olusan fiyat farkidir

(Matriks Temel Kavramlar, 2013).

Bir hisse senedinin alig-satis fiyat farkinin, o hisse senedinin islem 6zellikleriyle iliskili
olarak piyasa katilimcilari i¢in mevcut bilgileri yansitmasi beklenmektedir. Tiim yatirimeilar
bir varlikla ilgili batun bilgileri bildiginde, hisse senedi alig-satislarindaki kilglk fiyat
farklar1 ile Kkolayca islem yapilabilirken; daha yiksek alig-satis fiyat farklari, bazi
yatirimcilarin digerlerinden daha fazla bilgiye sahip olduklari anlamina gelebilmektedir
(Flannery ve digerleri, 2013: 58).

Benston ve Hagerman (1974), hisse senedi aracilarinin kendi aralarindaki rekabet, hisse
senedi fiyat1 ve iceriden bilgi edinenlerin yaptiklari islemlerin, hisse senedinin alig-satis fiyat

farkini etkiledigini belirtmektedir.

3.3.8.3. Islem hacmi

Etkin piyasalar hipotezine gore rasyonel yatirimcilarin benzer beklentilere sahip olmalari
sebebiyle likidite ihtiyaglar1 haricinde hisse senedi alim-satim islemlerinin dolayisiyla islem
hacminin fazla olmas1 beklenmemektedir. Fakat hisse senedi piyasalarinda farkli yatiromei
gruplarinin  bulunmasi1 ve aralarindaki etkilesim, beklenen getirilerin zaman icinde
degismesine sebep olmaktadir. Yatirimcilarin bilgiye dayali olmayan alig-satislari, piyasaya
yeni bilgi gelmesinden bagimsiz olarak iglem haciminde artis yaratmaktadir. Dolayisiyla
piyasaya yeni bilgi gelmedigi halde islem hacminde meydana gelen artiglar, piyasanin
etkinlikten uzaklastig1 fikrini kuvvetlendirmektedir (Campbell, Grossman ve Wang, 1993:
905-906; Langevoort, 2001: 9).

Lee ve Swaminathan (2000), yatirimcilarin firmalarin gelecekteki kazanglarini yanlis

algilamalar1 sonucu iglem hacmi az olan, dolayisiyla likiditesi az olan hisse senetlerinden
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daha yiksek getiri beklendigini belirtmektedir. Islem hacminin tek basma yatirimcilarin
kararlar1 ya da hisse senedi fiyatlar1 ve getirileri ilizerine olan etkilerini inceleyen
caligmalarin fazla olmadigini, genellikle diger likidite degiskenleriyle iliskisinin
incelendigini belirten Blume, Easley ve O'Hara’ya (1994) gore ise, yatirrmci davranislari
islem hacminde degisime sebep olmakla birlikte islem hacmindeki degisimler de

yatirimeilarin davranislarini etkilemektedir.

Piyasaya gelen bir¢ok haber tiiriinde, yatirimcilarin portfoylerini yeniden gdzden gegirmesi
sebebiyle islem hacminde Oncelikle dalgalanmalarin meydana gelmesi, sonrasinda normal
islem hacimlerine doniilmesi beklenirken; hisse bélinmesi gibi bazi haberler ve olaylarda
islem hacminde daha uzun siireli artig gozlenebilmektedir (Antweiler ve digerleri, 2006: 16).
Lee ve Swaminathan (2000), gecmis islem hacmi bilgilerinin, gelecekteki hisse senedi fiyat
hareketlerini tahmin etmekte kullanilabildigini, daha az islem hacmine sahip hisse
senetlerinin defter degeri/piyasa degeri oraninin daha ylksek; firma performansinin, uzun
vadeli getiri tahminlerinin ve firmayi takip eden analist sayisinin daha diisik oldugunu

belirtmektedir.

Chordia ve Swaminathan (2000), diisiikk islem hacmine sahip hisse senetlerinin piyasa
genelindeki bilgilere yiiksek islem hacmine sahip firmalara gére daha yavas yanit verdigini;
Saffi ve Sigurdsson (2011), islem hacmi yiiksek firmalarin hisse senedi fiyatlarinin daha
etkin oldugunu; Gong ve digerleri (2019) ise islem hacmi ve likiditesi yliksek olan firmalarda
bilgi opakliginin daha az olmast sebebiyle hisse senedi fiyat gecikmesinin daha diisiik

oldugunu belirtmislerdir.

Blume ve digerleri (1994), piyasa katilimcilarinin islemleri sonucunda géndermis olduklari
sinyallerin 6nemi ve dogrulugu hakkinda hisse senedi fiyat hareketlerinin tek basina kesin
bilgi saglayamadigini, dolayisiyla fiyat hareketlerinin islem hacmi ile birlikte
degerlendirilmesinin bilgi kalitesinin (etkinliginin) daha dogru belirlenmesini saglayacagini

belirtmistir.
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3.3.8.4. Hisse senedi devir hiz1

Hisse senedi devir hizi; bir hisse senedinin belli bir zamandaki islem hacminin, 0 hisse
senedinin dolasimdaki paymna boliimiidiir. Hisse senedi devir hizi ile hisse senedinin
dolasimdaki payindan ylizde kaginin alinip satildigr belirlenmek istenmektedir. Bu oranin
yiiksek olmast hisse senedinin likit olduguna isaret etmekle birlikte, yatirnrmcilarin ilgili hisse

senedini daha kisa vadeli degerlendirdiklerini de gostermektedir.

Likiditenin dogrudan gozlemlenemedigi fakat hisse senedi devir hizinin hesaplanabildigi
durumlarda likiditeyi temsilen hisse senedi devir hiz1 degerinin kullanildigi gériilmektedir.
Ayrica devir hizi ile ilgili verilere ulasmanin diger verileri elde etmekten nispeten daha kolay
olmas1 sebebiyle de likidite belirleyicisi olarak devir hizinin tercih edildigi belirtilmektedir
(Datar ve digerleri, 1998: 205).

Datar ve digerleri (1998) devir hiz1 diisiik olan dolayistyla, likidite yetersizligi olan hisse
senetlerinin, yiiksek devir hizina sahip hisse senetlerinden genellikle daha fazla getiri
sagladigini; Lin, Singh, Sun ve Yu (2014) ise devir hiz1 arttik¢a fiyat gecikmesinin azaldigini
belirtmektedir.

Qian, Sun ve Yu (2017), hisse senedi devir hizini; likidite, firmaya 6zgl belirsizlikler ve
yatirimet ilgisi olmak iizere {i¢ bilesene ayirarak, fiyat gecikmesine olan etkisini 2008-2014
donemi i¢in incelemislerdir. Hisse senedi devir hizinin yatirimer ilgisi bileseni, fiyat
gecikmesini azaltma egiliminde olsa da belirsizlik ve likidite yetersizligi ile iliskili olan
bilesenlerinin fiyat gecikmesini arttitdigr sonucuna ulagmislardir. Devir hiz1 degiskeni bir
biitlin olarak degerlendirildiginde, hisse senedi fiyat gecikmesini arttirdigi, bu sebeple devir
hizinin ashinda bir likidite Olgiiti olarak degil, firma belirsizligi Ol¢iitii olarak

degerlendirilmesi gerektigini vurgulamislardir.
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3.3.9. Firmayla lgili Belirleyiciler

Hisse senedi getirilerini etkileyen ve firmalara 0zgiu olan igsel faktorler, firma
karakteristikleri olarak adlandirilmaktadir. Firmayla ilgili haberlerin, piyasa genelindeki
haberlerden fazla olmasi, fiyat gecikmesinin genellikle hisse senedine (firmaya) 6zgu olarak

nitelendirilmesine sebep olmaktadir (Callen ve digerleri, 2013: 269).

Firmayla ilgili degiskenler; firma hakkinda yapilan duyurular, firma biiyiikligii (piyasa
degeri), firmaya 6zgii risk (sistematik olmayan risk), defter degeri/piyasa degeri basliklari

altinda incelenmistir.

3.3.9.1. Firma hakkinda yapilan duyurular

Antweiler ve Frank (2006), firmaya 0zgu haberleri; kurumsal yonetim, finansal, hukuki,

operasyonel ve yeniden yapilandirma duyurulart olarak siiflandirmislardir:

» Kurumsal Yonetim Duyurularina; yonetim kurulu ve birimlere yapilan atamalar,
tazminat 0demeleri, istifalar ve derecelendirme kuruluslari tarafindan yapilan
kurumsal yonetim notlari,

» Finansal Duyurulara; bilango agiklamalari, bor¢lanmalar, bor¢ yapilandirmalari,
hisse senedi arzi, bolinmesi, geri alimi, temettii 6demeleri, derecelendirme
kuruluslar tarafindan yapilan finansal notlar,

» Operasyonel Duyurulara; kapasite arttirrmlari, yeni iriinler, tedarik anlagmalari,
is¢i sendikalart ile yapilan anlagmalar, isten ¢ikarmalar, lokavt,

» Yeniden Yapilanma Duyurularina; is ortakligi anlagmalari, birlesme ve istirak
duyurulari,

» Hukuki Duyurulara; agilan ve sonuglanan davalar, yiiriitmeyi durdurma kararlari,

alinan cezalar

ornek olarak gosterilebilir.
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Peng (2005), piyasa degeri yiiksek hisse senetlerinin, piyasadaki temel soklar1 daha hizli
fiyatlarina yansittigini ve firmanin yapmis oldugu dissal duyurulara karsi hisse senedi fiyat
oynakliginin daha diisiik oldugunu; Hong ve digerleri (2000), diisiik getirili hisse

senetlerinin kotu haberlere iyi haberlere kiyasla daha yavas tepki verdigini belirtmektedir.

3.3.9.2. Firmaya 0zgu risk

Hisse senedi getirileri cesitli faktorlerden etkilenmektedir. Ulke ekonomisindeki durgunluk,
yiiksek issizlik, azalan yatirimlar ve talepler ile birlikte ekonomik kalkinma hizindaki
yavaglamalar, firmalarin faaliyetlerini etkilemektedir (Aksoy ve Tanridven, 2014: 660).
Dolayisiyla, ekonominin ve firmanin yer aldigi sektoriin genel durumu disinda finansal risk,
yonetim riski ve faaliyet riski gibi firmaya 6zgu riskler, sadece belirli bir hisse senedinin
fiyatin1 etkilemektedir. Hisse senedi yatirnmcisinin karsilastigi risk ise genel anlamda

beklenen getirinin, gergeklesen getiriden sapma olasiligi olarak tanimlanmaktadir.

Hisse senetlerinde fiyat gecikmesinin édnemli belirleyicilerinden biri olan firmaya 6zgu risk
hakkinda Hou (2005), fiyat gecikmesi ve oynaklig1 yiiksek olan firmalarin, piyasa ile uyumlu
hareket etmediklerini, bu sebeple bu firmalarda sistematik risk yerine firmaya 0zgu riskin

(idiosyncratic risk) daha iyi bir risk 6l¢iisii oldugunu ifade etmistir.

3.3.9.3. Firma biiyiikliigii

Yatirimcilar, hisse senetleri hakkinda bilgi edinme ile islem maliyetlerinin olmasi sebebiyle
taninirhigr daha yiiksek, daha blyuk (piyasa degeri) firmalarin hisse senetleri hakkinda bilgi
edinmeyi ve portfoylerine dahil etmeyi tercih etmektedirler. Bu sebeple kicuk firmalar
hakkindaki bilgilerin yatirimcilar arasinda yayilma hizi daha yavag olmaktadir (Hong ve

digerleri, 2000: 266).

Borsada yeni islem gérmeye baslayan ve yeterli verisi olmayan firmalarin hisse senetlerinin
risklerinin, yatirimcilar tarafindan tanman firmalara gore daha yiikksek oldugu
belirtilmektedir. Ayrica galisan sayilari, varliklart ve gelirleri daha az olan kii¢iik firmalarin

hisse senetlerinin getirileri, blylk firmalara gore daha az olabilmektedir. Bu sebeple
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yatirimeilar portfoylerinde kiigiik firmalarin hisse senetleri yerine daha biiyiik ve taninan

firmalarin hisse senetlerinin yer almasin1 tercih etmektedir (Zhang, 2006: 108).

Piyasa yapicilig1 ya da arbitraj kapasitesi, sermayesi daha az olan kuguk firmalar icin daha
kisitli olmakta, hisse senedi arzinda yasanan sorunlar hisse senetlerinde negatif getirilerin
olmasi1 ihtimalini yiikseltmektedir. Bu durum ise hisse senetlerindeki bilgi akisinin takip

edilmesini zorlagtirmaktadir (Hong ve digerleri, 2000: 267).

Kiguk firmalar olumsuz haberlere buyuk firmalardan daha hizli tepki verirken; olumlu
haberleri fiyatlarina yansitma hizlar1 daha yavastir. Bu durum, kii¢iik firmalarin likiditesinin,
biiylik firmalara gére daha diisiik olmasina ve piyasa etkinligini bozan faktorlerden daha
cabuk etkilenmelerine sebep olarak, bilginin fiyatlarina ge¢ yansimasina yol agmaktadir
(McQueen, Pinegar ve Thorley, 1996: 897).

Piyasa likiditesindeki azalma, kicuk firmalara yatinm yapan yatirimer sayisinin da
azalmasina sebep olarak, piyasalarin kdétiiye gidecegini diisiinen piyasa katilimcilarinin
portfoylerini likit menkul kiymetlere aktarmasi olarak tanimlanan “kaliteye/likiditeye kagis”
goriigiinii desteklemektedir (Longstaff, 2004; Naes, Skjeltorp ve Odegaard, 2011).

3.3.9.4. Defter degeri/Piyasa degeri (DD/PD) oram

Defter degeri/Piyasa degeri (DD/PD), hisse senedi getirisini agiklamak i¢in kullanilan
onemli degiskenlerden biridir. Fama ve French (1998), Defter degeri/Piyasa degeri oran
yiiksek olan hisse senetlerini “deger hisseleri”; Defter degeri/Piyasa degeri orani diisiik olan
hisse senetlerini ise “biiylime hisseleri” olarak tanimlamislar ve deger hisselerinin, biiyiime

hisselerinden daha fazla getiri sagladigin1 belirtmislerdir.

Hisse senedinin defter (bilanco) degeri ile piyasa degerinin oranlanmasi ile elde edilen
DD/PD orani, sermaye piyasasi gelismis olan ekonomilerde borsada islem gérmeyen hisse
senetlerinin degerini tahmin etmek i¢in de kullanilmaktadir (Aksoy ve Tanrioven, 2014:

444).
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DD/PD oran1 yorumlanirken;

» Firmanin muhasebe verileri dikkate alinarak, 6zsermaye toplaminin hisse senedine
boliinmesi ile bulunan defter degerinin gercegi yansitmakta yetersiz kalmasi,

» Piyasa degerinin yapay arz ve taleplerden etkilenmesi
durumlar dikkate alinmalidir (Aksoy ve Tanrioven, 2014: 431).
3.4. Fiyat Gecikmesiyle Ilgili Literatiir incelemesi

Literatirde fiyat gecikmesinin, “fiyat ayarlamasi1”, “fiyatlarin bilgiye uyum hiz1” ve
“fiyatlarin yeni bilgiye gore diizeltilmesi” gibi kaliplarla da ifade edildigi goriilmektedir.
Calismada temel alinan Hou ve Moskowitz (2005) tarafindan gelistirilen fiyat gecikme
6lclsa, literatiirde yararlanilan bir 6l¢iim olarak, finans yazininda kendine yer bulmustur.
Fiyat gecikme olgiistinii kullanan ¢ogu c¢alismada, yurtici pazar endeks getirisi ve firma
diizeyindeki veriler kullanilarak, her bir hisse senedinin piyasa genelindeki yeni bilgilere
cevap verme hizi olgilmustir. Klresel bazdaki haberlerin hisse senedine olan etkisi ve
fiyatlarin bilgiye olan yanit hizini inceleyen calisma sayisinin ise olduk¢a az oldugu

gorilmiistiir.

Verrecchia (1980), kamuya agik bilgilere iliskin fiyat ayarlama hizi ile bilginin hassasiyeti
arasinda iliski kurarak, bilginin dogrulugunu ve giivenilirligini belirleyen teorik bir model

gelistirmistir.

Brennan, Jegadeesh ve Swaminathan (1993), Ocak 1977-Aralik 1988 dénemlerinde NYSE,
AMEX ve NASDAQ’ta islem goren firmalarin hisse senedi fiyatlarinin, piyasadaki ortak
bilgiye gosterdikleri uyum hiz1 ile firmayi izleyen analist sayisi arasindaki iligkiyi
arastirmistir. Firmalar1 izleyen analist sayisi daha fazla olan firmalarin hisse senedi

fiyatlarinin, piyasada meydana gelen ortak bilgiye daha hizli uyum sagladigini belirtmistir.

Chordia ve Swaminathan (2000), Ocak 1963—Aralik 1996 ddnemleri igin piyasadaki
bilginin, hisse senedi getirilerine yansima hizinin islem hacmi ile olan iliskisini

incelemislerdir. Diisiik ve yliksek hacimli firmalar ile olusturduklar1 portfoyleri, giinliik ve
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haftalik getiriler tizerinden karsilastirdiklarinda, diisiik islem hacmine sahip hisse
senetlerinin, yiiksek islem hacmine sahip hisse senetlerine gore piyasa genelindeki bilgilere
daha yavas yanit verdigi sonucuna ulagsmislardir. Ayrica fiyat gecikmesi yiiksek olan
firmalarin, hisse senedi fiyatlar1 daha yiiksek, firma degerleri daha diisiik ve daha az analist

tarafindan izlenen firmalar olduklarin1 belirtmislerdir.

Hou ve Moskowitz (2005), fiyat gecikmesini etkileyen faktorleri, yatirnmer ilgisi/taninirlig
ve geleneksel likidite olgutleri olmak Uzere iki grupta incelemistir. Yatirimci taninirligs
belirleyicileri olarak kurumsal mulkiyet, analist sayisi, reklam masraflari, hissedarlar ve
calisanlar; geleneksel likidite belirleyicileri olarak ise devir hizi, Amihud’un (2002) likidite
yetersizligi 6l¢Usl ve islem hacmi degiskenlerini kullanmistir. Analiz sonucunda yatirimci
tanmnirhi@r ile ilgili belirsizliklerin fiyat gecikmesini etkileyen en dnemli faktorlerden
oldugunu, piyasa degeri, likiditesi, performansi ve taninirligr diisiik olan hisse senetlerinde

fiyat gecikmesinin daha yiiksek oldugunu belirtmistir.

Lim ve Hooy (2010), yerel piyasa bazinda yapilan ¢alismalarin disina ¢ikip, kuiresel piyasa
getirilerini ortak gosterge olarak kullanarak fiyat gecikme olgiistinii hesaplamislardir.
Aralarinda Tiirkiye’nin de bulundugu ¢alismalarinda 1995-2007 yillar1 arasinda 49 tilkedeki
hisse senedi piyasasinin, dinya genelinde kamuya bildirilmis bilgilere cevap verme hizini
olgmiislerdir. Analizleri sonucunda fiyat gecikme degerlerinde zaman iginde ve {ilkeler
arasinda biiyiik farkliliklar oldugunu gozlemlemislerdir. Hem firma hem de Ulke diizeyinde
karsilagtirma yapildiginda firma biiyiikligii, islem hacmi, agiga satis serbestligi ile yatirim
yapilabilirlik derecesi degiskenlerinin hisse senedi fiyat gecikmesinin énemli belirleyicileri

oldugunu ve bu degerler arttik¢a hisse senedi fiyat gecikmesinin azaldigini belirtmislerdir.

Frimpong (2011), Gana Menkul Kiymetler Piyasasi'nda (GSE) islem goren firmalarin 1990-
2007 donemleri igin aylik verilerini kullanarak, hisse senedi fiyatlarinin faiz oranlari, doviz
kurlar1 ve enflasyondaki degisim olmak iizere makroekonomik bilgileri yansitma hizim
incelemistir. Faiz oran1 ve enflasyondaki degisimin, hisse senetleri fiyatlarina yansima
hizinin ayn1 oldugunu fakat hisse senedi fiyatlarinin déviz kurlarindaki degisime yavas tepki

verdigini belirtmistir.
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Saffi ve Sigurdsson (2011), 2005-2008 donemleri aras1 26 iilkeyi kapsayan ¢alismalarinda
ac1ga satis kosullarinin hisse senedi fiyat gecikmesi tizerindeki etkisini incelemislerdir. Hisse
senedi agiga satis islemlerinde kisitlama ile ylksek borglanma Ucretlerine tabi olan hisse
senetlerinin piyasadaki yeni bilgilere daha geg¢ cevap verdigini, agiga satista kisitlamalarin
kalkmasinin ise bilginin hisse senedi fiyatlarina yansima hizini arttirdigini belirtmislerdir.
Analiz sonuglarinda islem hacmi, halka agiklik orani, firma biiyiikligii ve likiditesi ylksek
firmalarin hisse senedi fiyatlar1 daha etkin; yiliksek kaldirag, fiyat marj1 ve diisik DD/PD

oranina sahip firmalarin hisse senedi fiyat etkinligi ise daha diisiik bulunmustur.

Ellouz (2011), Fransa borsalarinda islem goren firmalarin 1974-2004 dénemleri arasinda
aylik verilerini Kullanarak, hisse senetlerinin bilgiye yanit hizin1 incelemistir. Firma
biiytikliigiiniin, fiyat gecikmesini etkileyen dnemli faktorlerden biri oldugunu, piyasa degeri
daha az olan firmalarda fiyat gecikmesinin daha yiiksek oldugunu ve bu firmalarin hisse

senedi getirilerinin, ge¢mis fiyat bilgileri ile tahmin edilebildigini belirtmistir.

Bae, Ozoguz, Tan ve Wirjanto (2012), 1989-2008 yillar1 arasinda Tiirkiye’nin de aralarinda
bulundugu 21 gelismekte olan piyasa i¢in incelemede bulunmuslardir. Calismalarinda hem
kiresel hem de yerel haberlerin hisse senedi fiyatlarina olan etkilerini karsilastirmali olarak
incelemislerdir. Ayrica Hou ve Moskowitz’in (2005) birinci fiyat gecikme o6lgusu ile
McQueen ve digerlerinin (1996) fiyat gecikme Olcusiini karsilastirmislardir. Kiiresel
haberlerin, yerel haberlere kiyasla hisse senedi fiyatlarina daha yavas dahil oldugu sonucuna
ulagsmislardir. Hisse senedine yatirim yapilabilirlik derecesi ve firma biiyiikliigiindeki artis,
hem kuresel hem de yerel haberlerin ele alindigi modellerde fiyat gecikmesini azaltirken;
hisse senedi devir hizi, oynaklik ve analist sayist degiskenleri anlamli bulunmamistir.
Kiiresel ¢apli bilgilerin iletilmesinde 0zellikle yabanci yatirimer katiliminin etkili oldugu
goraliirken, yatirim yapilabilirlik arttikg¢a, hisse senetlerinin hem kiresel hem de yurtigi

piyasa bilgilerine kars1 fiyat ayarlama hizinin daha fazla oldugu belirtilmistir.

Callen ve digerleri (2013), 1981-2006 donemleri arasinda firmalarin muhasebe bilgi
kalitesinin, hisse senedi fiyat gecikmesine olan etkisini incelemislerdir. Muhasebe
kalitesindeki artigin fiyat gecikmesini azalttigini, daha fazla zarari olan firmalarin hisse

senedi fiyat gecikmesinin daha yiiksek oldugunu, muhasebe kalitesi daha az olan firmalarin
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fiyat gecikmesi sebebiyle, dolayli olarak daha yiiksek 6zkaynak maliyetine katlandigini
belirtmislerdir. Ayrica hisse senedi devir hiz1 degiskeni, NASDAQ taki firmalar i¢in negatif
ve anlamli tahmin edilerek, fiyat gecikme Olgusinin 6nemli bir belirleyicisi olurken;

NYSE/AMEX firmalari i¢in belirleyici olmadigi sonucuna varmislardir.

Lin ve digerleri (2014), 1974-2009 dénemlerinde NYSE/AMEX/NASDAQ’ta islem goren
hisse senetleri icin fiyat gecikmesi ile likidite arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Devir hizi,
Roll’'un (1984) spread 6l¢iisii, Amihud’un (2002) likidite yetersizligi dl¢iisii ve Liu’nin
(2006) LM12 olglsu gibi cesitli geleneksel likidite olgiilerinin, fiyat gecikmesine olan
etkisini arastirmislardir. Degiskenlerin tek baglarina fiyat gecikmesine etkisi incelendiginde
devir hizi negatif ve anlamli tahmin edilirken, diger degiskenler pozitif ve anlamli tahmin
edilmigtir. Tim degiskenler ayn1t modelde incelendiginde ise devir hizinin negatif olan
etkisinin, pozitife dondigi goriilmistir. Ayrica piyasada likidite ile ilgili bir sikinti

oldugunda, fiyat gecikmesi yiiksek olan firmalarin daha fazla etkilendikleri belirtilmistir.

Qian, Sun ve Yu (2018), 2004-2015 donemleri arasinda Cin hisse senedi piyasasinda islem
goren firmalardaki Ust dizey yoneticilerin yetkileri ile hisse senedi fiyat gecikmesi
arasindaki iliskiyi incelemislerdir. YUksek fiyat gecikmesi olan hisse senetlerinin
likiditesinin, piyasa degerinin, defter degeri/piyasa degeri oraninin daha kiigiik ve yatirimei

ilgisinin daha az oldugunu belirtmislerdir.

Chen ve digerleri (2018), 2001-2011 yillar1 arasinda Cin’deki kamu kuruluslar1 ile 6zel
isletmelerdeki denetim kalitesinin hisse senedi fiyat gecikmesine olan etkisini
incelemislerdir. Big 4 gibi taninmis denetleme kuruluslar: tarafindan denetlenen firmalarda,

hisse senedi fiyat gecikmesinin daha az oldugunu belirtmislerdir.

Gordon ve Wu (2018), 1996-2010 donemlerinde Avustralya Menkul Kiymetler Borsasi'nda
(ASX) islem goren firmalar igin fiyat gecikmesi ile bilgiye dayali islem olasiligi (probability
of informed trading, PIN) arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Analizleri sonucunda likidite
degiskenleri (islem goren hisse senedi sayisi, islem sayisi, islem giinleri sayisi, hisse senedi

devir hiz1) ve firma biiyiikligii ile fiyat gecikmesi arasinda negatif iliski bulmuslardir. PIN
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degeri diisiik olan firmalarin bilgiye daha hizli yanit vererek, daha diisiik fiyat gecikmesine

sahip oldugunu belirtmislerdir.

Gong ve digerleri (2019), Cin hisse senedi piyasasinda islem goren firmalar i¢in sosyal
sorumluluk performansi ile hisse senedi fiyat gecikmesi arasindaki iliskiyi incelemislerdir.
Sosyal sorumluluk performansi, kurumsal milkiyeti, islem hacmi ve likiditesi yiksek olan
firmalarin seffaf bilgi ortamina sahip olmalari dolayisiyla hisse senedi fiyat gecikmesinin

daha diistik oldugunu belirtmislerdir.

Kochling, Miiller ve Posch (2019), Agustos 2015—Agustos 2018 doneminde 75 kripto para
birimi ile kripto para piyasasini, Hou ve Moskowitz’in (2005) ti¢ ayr1 fiyat gecikme
Olglsuyle incelemislerdir. Ayrica, Corwin ve Schultz’un (2012) spread tahmincisi,
Amihud’un (2002) likidite 6lgiisii, devir hiz1 ile piyasa degeri degiskenlerinin, Kripto para
birimlerinde yasanan fiyat gecikmesine olan etkilerini aragtirmiglardir. Spread, her ii¢ fiyat
gecikme Ol¢iisii i¢in de pozitif ve anlamli bulunurken, devir hizi {i¢ fiyat gecikme 6l¢iisii icin
de anlamsiz tahmin edilmistir. Kripto para piyasasinda yasanan fiyat gecikmesinin, likidite

ve kripto paranin degeri (biiyiikliik) ile negatif iliskili oldugunu belirtmislerdir.
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4. BORSA ISTANBUL iCIN FiYAT GECIKMESI VE OPAKLIK
ANALIZI

4.1. Turkiye Bankacilik Sektorinin Genel Gorunumu

Finansal piyasalarda oldukca énemli bir paya sahip olan bankalardan, Borsa istanbul’da
(BIST) islem gorenler ile faaliyette olan tiim bankalarmn, 2019 Temmuz itibariyla aktif
blyudklikleri (milyon TL) Cizelge 4.1°de verilmistir.

Cizelge 4.1. BIST e kote bankalar ve sektdrdeki bankalarin aktif biiyiikliikleri

Sektordeki Bankalar | BIST’e Kote Bankalar

Banka | Aktif Biyiikligi | Banka | Aktif Biytikligi

sayisi (mn TL) say1st (mnTL)
Mevduat Bankalari 32 4,169,895 10 2,721,387
Kamu Sermayeli 3 1,687,096 2 809,499
Ozel Sermayeli 8 1,357,066 4 1,193,123
Yabanci Sermayeli 21 1,125,733 4 718,766
Kalkinma ve Yatirim Bankalar: 13 282,330 2 60,431
Katihhm Bankalan 6 240,983 1 43,885
Toplam 51 4,693,208 13 2,825,705

Kaynak: BDDK ve calismada yer alan verilerden olusturulmustur.

Temmuz 2019 itibariyla sektdrde faaliyet gosteren 51 bankanin 32°si ticari banka, 13’
kalkinma ve yatirim bankasi, 6’s1 ise katilim bankasi niteligi tasimaktadir. Faaliyet gosteren
51 bankanin sadece 13’ii BIST te islem gérmektedir. Bu bankalarm ise 10’u ticari banka,
2’si kalkinma ve yatirim bankasi, 1’1 katilim bankasi niteligindedir. Cizelge 4.1°de, analizde
yer alan ve BIST’e kote 13 bankanin toplam aktif biiyiikliigiiniin, 2019 Temmuz verileri
itibariyla sektorde faaliyette bulunan bankalarin toplam aktif biyiikliigiinin %60,21’ini

temsil ederek, bankacilik sektoriiniin Gnemli bir kismini olusturdugu gorilmektedir.
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4.2. Veri Seti ve Betimsel istatistikler

Calismada, 2007 Temmuz - 2019 Temmuz déneminde Borsa Istanbul’da (BIST) islem goren

on ii¢ banka ile mali sektorde yer alan on ii¢ banka dis1 finansal kurulusun, hisse senedi fiyat

gecikmesi karsilagtirmasi yapilmistir. Mali sektorde yer alan banka dis1 finansal kurulus

olarak sigorta sirketleri, finansal kiralama ve faktoring sirketleri, holdingler ve yatirim

sitketleri, aract kurumlar, gayrimenkul yatirim ortakliklari, menkul kiymet yatirim

ortakliklari ile girisim sermayesi yatirim ortakliklarindan segilen on ii¢ kurulus incelenmistir.

Cizelge 4.2°de calismada yer alan kuruluslar, BIST kodlar1 ve kurulus isimleri ile

gosterilmistir.

Cizelge 4.2. Calismada yer alan kuruluslar

BIST BIST
Kodu Banka Ad1 Kodu Kurum Adi
1 AKBNK Akbank T.A.S 1 AKGRT Aksigorta A.S.
5 ALBRK Albaraka Tirk Katilim Bankasi ’ ANHYT Anadolu Hayat Emeklilik
AS. AS.

A | Anoni Tark

3 | DENIZ | Denizbank A.S. 3 |Ansgr | Anedolu - Anonim - Tur
Sigorta Sirketi

4 | GARAN | Garanti BBVA 4 |DpoHoL |Degan  Sirketler  Grubu
Holding A.S.

5 HALKB Tirkiye Halk Bankast A.S. 5 GUSGR Glines Sigorta A.S.

6 ICBCT ICBC Turkey Bank A.S. 6 ISFIN Is Finansal Kiralama A.S.

7 |I1SCTR | Tiirkiye is Bankas A 7 |iseyo |13 Gayrimenkul - Yaurim

irkiye Is Bankast A.S. Ortaklig1 A.S.

IsY Menkul Degerl

8 KLNMA Tirkiye Kalkinma Bankas1 A.S. | 8 ISMEN As S atirim. Meniul Degerler

9 QNBFB QNB Finansbank A.S. 9 KCHOL Kog Holding A.S.

10 | SKBNK Sekerbank T.A.S. 10 | RAYSG Ray Sigorta A.S.

11 | Tske Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi 11 | saHoL Haci Omer Sabanci Holding

AS. AS.
.y Tirkiye Sise Cam  ve
12 | VAKBN Tirkiye Vakiflar Bankas1 T.A.O. | 12 | SISE Fabrikalari A.S.
13 | YKBNK | Yapi ve Kredi Bankasi A.S. 13 | TAVHL za; Havalimanlar - Holding
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Bankalar ile banka dis1 finansal kuruluslarin hisse senedi fiyat gecikmesi, esitlik (3)
yardimiyla hesaplanmistir. lgili banka veya banka dis1 finansal kurulusun t yilindaki hisse
senedi fiyat gecikmesini hesaplamak igin esitlik (1) ve (2)’de verilen kisitlanmamis ve
kisitlanmis regresyon modelleri (t — 1) yilinin Temmuz ay1 ile t yilinin Haziran ay1
arasindaki haftalik gdzlemler kullanilarak tahmin edilmistir. Ornegin; bir hisse senedi i¢in
2010 y1l1 fiyat gecikmesi, 2009 Temmuz — 2010 Haziran donemi haftalik verileri yardimiyla

hesaplanmustir.

Piyasa genelindeki haberlerin genellikle ortalama bir ay iginde fiyatlara yansimasi ve giinliik
getirilerin yaniltict bilgiler vermesi ihtimalinin yiiksek olmasi sebebiyle, fiyat gecikme
ol¢iisti hesaplamasinda aylik ve giinliik getiriler yerine haftalik getirilerin kullanilmasi tercih
edilmistir. Pazartesiden pazartesiye ya da cumadan cumaya hisse senedi kapanis fiyatlarinda
oynakliklarin fazla olmasi sebebiyle ise haftay: temsil eden giinliik getiriler garsambadan

carsambaya (Hou ve digerleri, 2005; Chordia ve digerleri, 2000) olarak belirlenmistir.

Carsamba giinii hisse senedi kapanis fiyatt mevcut degilse bir 6nceki ve bir sonraki islem
gunii kapanis fiyatinin ortalamasi, haftay:1 temsil eden ¢arsamba giinii kapanis fiyat verisi
olarak kabul edilmistir. Bir hafta boyunca hig islem yapilmamis olmasi durumunda, 0 hafta
verisi kullanilmamustir. Calismada 6ncelikle fiyat gecikme 6l¢iisii her bir firma i¢in ayr1 ayri
hesaplanmis, sonra bankalar ile banka dis1 finansal kuruluslarin yillara gore fiyat gecikme
degerleri karsilastirmali olarak incelenmistir. Hisse senetlerine ait bilgiler, Is Yatirim’m
internet sitesi Uzerinden gunlik olarak; bilanco kalemlerine ait bilgiler ise bankalarin

finansal durum raporlarinin ilgili béliimlerinden elde edilmistir.

Fiyat gecikmesinin belirleyicilerini ortaya koymak igin verilerin ulagilabilirligine bagh
olarak, BIST mali sektér (XUMAL) endeksine dahil olan hisse senetlerine ait giinliik kapanis
fiyati, alig-satis fiyat farki, islem hacmi, defter degeri, piyasa degeri, beta katsayisi, firma
riski ve fiili dolasimdaki hisse senedi verileri kullanilmistir. Bankalarin opak varliklarinin,
hisse senedi fiyat gecikmesine etkisinin incelendigi analizlerde ise; yatirim amagl menkul
kiymetler, krediler, toplam varliklar, mevduatlar, uzun vadeli borglar ve 6zsermaye gibi

bilanco kalemleri verilerinden de yararlanilmistir.
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Albaraka Turk Katillm Bankasi’na ait hisse senedi verilerine, 29 Haziran 2007 tarihi
itibariyla ulasilmasi sebebiyle 6rneklem periyodu, 2007 Haziran - 2019 Temmuz donemleri

arasinda BIST in islemlere agik oldugu giinleri kapsamaktadir.

Calismada oncelikle hisse senetlerinin ve BIST-100 endeksinin (XU100) giinliik getirileri
hesaplanmustir. Uluslararas1 literatiir ile biitiinliik olmasi adina calismada kullanilan
degiskenlerin adlandirilmalarinda ve kisaltmalarinda Ingilizce karsiliklar1 kullanilmustir.

Degiskenlerin tanimlanmasi ve hesaplanmasi asagida belirtildigi gibidir:

Return (Getiri): Her bir hisse senedi icin gunluk getiri, esitlik (8)’de gosterildigi gibi
istenen giinlin kapanis fiyatinin, bir 6nceki giin kapanis fiyatina oranindan bir ¢ikarilarak
hesaplanmistir. Endeks getirisi de XU100 endeksinin kapanis degerleri {lizerinden, ayni

hesaplama ile elde edilmistir.

-1 @)

Burada;

13¢: 1 hisse senedinin t zamandaki getirisini,
P; .+ i hisse senedinin t zamandaki fiyatini,
P; ;_4: i hisse senedinin t — 1 zamandaki fiyatini,

goOstermektedir.

Spread;, (Marj): Piyasa likiditesinin bir 0l¢tU olarak, hisse senedinin alis ve satis fiyatlari
arasindaki farktir. Bu fark ne kadar az olursa, hisse senedi likiditesinin o kadar yiiksek olmast
beklenmekte, diisik marjlar genellikle yiiksek likidite olarak yorumlanmaktadir (Matriks
Temel Kavramlar, 2013: 15). Spread degiskeni, esitlik (9)’da gosterildigi gibi her bir hisse
senedinin gilin i¢indeki en yliksek ve en diigiikk fiyat1 arasindaki farkin ortalama fiyata

boliinmesiyle hesaplanmustir.
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Pmax,i,t - Pmin,i,t (9)

Spread;, = P
ort,i,t

Burada;

Spread,,: i hisse senedinin t zamandaki alig-satis fiyat1 arasindaki farki,
Ppax,i¢ - 1 hisse senedinin t zamandaki en yiiksek fiyatini,

Ppinic - 1 hisse senedinin t zamandaki en diisiik fiyatini,

Pyreic 1 hisse senedinin t zamandaki ortalama fiyatin,

goOstermektedir.
Turn;; (Turnover, Devir hizy): Hisse senedinin ginlik ortalama devir hizidir. Esitlik

(10)’da gosterildigi gibi i hisse senedinin t guniindeki islem hacminin, t guniinde

dolagimdaki hisse senedine boliinmesiyle hesaplanmustir.

Hacim,;,

T . =
Wit Dolasvmdaki hisse; "

Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun (SPK), 23.07.2010 tarih ve 21/655 sayili Karari’nda, BIST
Hisse Senetleri Piyasasi’nda islem goren firmalara iliskin fiili dolasimdaki hisse (pay) orani
belirlenmesine yonelik; firmalarin fiili dolasimdaki hisse oranlarinin, Merkezi Kayit
Kurulusu (MKK) tarafindan, Kamuyu Aydimnlatma Platformu (KAP) Uzerinden kamuya
duyurulmasina karar verilmistir. Karar sonrasinda fiili dolasimdaki hisse oranlar1 bir stire

haftalik olarak, 28.02.2011 tarihinden itibaren ise gunliik olarak yayimlanmaya baglanmustir.

Fiili Dolasimdaki Pay: Firmalarin her an likit ve dolagimdaki paylar i¢inde giinliik alim-
satim amagli olarak piyasada isleme konu olan paylarini ifade etmektedir (Aksoy ve
Tanriéven, 2014: 270). MKK’nin fiili dolasimdaki hisse sayist yayinlama tarihinin,
orneklem donemi baslangici olarak alinmasi durumunda veri kayb1 yasanmasi sebebiyle, fiili
dolagimdaki hisse sayisi, i hisse senedinin t donemindeki 6denmis sermayesi ile halka

aciklik orani garpilarak hesaplanmistir.
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illiq;, (Likidite Yetersizligi): Amihud'un (2002) likidite yetersizligi Olgustdir. Islem
hacmindeki bir birimlik artigin, hisse senedi getirisinde yarattig1 etkiyi 6lgmektedir. illiq
degerinin artmasi likiditenin azalmasi anlamina gelmektedir. Esitlik (11)’de gosterildigi gibi
i hisse senedinin t gunindeki getirisinin mutlak degerinin, i hisse senedinin t giintindeki

islem hacmine (milyon TL) boliinmesiyle hesaplanmustir.

(11)

Size;, (Buyukluk): i hisse senedinin t dénemindeki piyasa degeridir (milyon TL). i hisse

senedinin giinliik kapanis fiyat1 ve t donemindeki sermaye tutar1 carpimiyla hesaplanmustir.
(B/M);,: i hisse senedinin t donemindeki defter degerinin, piyasa degerine oranidur.

Beta,;,: Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli’nden (FVFM) (Capital Asset Pricing Model,
CAPM) elde edilen sistematik risk faktoridir. Hisse senedinin sistematik riski, hisse senedi
fiyatinin pazar portfoyiiniin degerinde meydana gelen degisikliklere olan duyarliligin
gostermektedir. Bu degisken, her y1l i¢in ayr1 ayri olacak sekilde, gunliik veriler kullanilarak,
esitlik (2)’de verilen kisith regresyon modelinin tahmininden hesaplanmstir. Esitlik (2) nin

tahmin edilen parametresi § degeri, yillik beta degerini vermektedir.

IdioVolt;,: Sistematik olmayan, firmaya 0zgu risktir. Esitlik (2)’de verilen kisith
regresyon modeli yardimiyla giinliik verilerden, her bir firma igin yillik olarak hesaplanan

FVFM’den elde edilen artiklarin standart sapmasidr.

Bilanco Degiskenleri

Assets;,: i bankasinin t donemindeki varliklari toplamidir (bin TL).

Equity;,: i bankasmin t donemindeki 6zsermayesidir (bin TL).
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LTDebt;,: i bankasinin ¢t donemindeki uzun vadeli (1-5 yil aras1 ve 5 yildan fazla olan)

borglar1 toplamudir (bin TL).

Deposits;,: i bankasimnin t dénemindeki mevduatlar: toplamidir (bin TL).

InvSec;,: i bankasinin t dénemindeki yatirim amacgli menkul kiymetleri toplamidir (bin
TL). “Gergege uygun deger farki kar/zarara yansitilan finansal varliklar”, “Satilmaya hazir
finansal varliklar” ve “Vadeye kadar elde tutulacak yatirimlar” toplamindan olusmaktadir.
2018 yilinda TFRS 9’a gegilmesiyle, “Satilmaya Hazir Finansal Varliklar” kalemi “Gergege
Uygun Deger Farki Diger Kapsamli Gelire Yansitilan Finansal Varliklar”; “Vadeye Kadar
Elde Tutulacak Yatirimlar” kalemi ise “Itfa Edilmis Maliyeti ile Olgiilen Finansal Varliklar”

olarak degismistir.

(D/E);;: i bankasinin t donemindeki toplam borcunun, 6zsermayesine oranidir.

(KntKrd/Aktf);,: i bankasinin t doneminde tuketicilere ve personele kullandirdig1 konut
kredilerinin (Tirk parasi, dovize endeksli ve yabanci parali) toplaminin toplam aktifine

oranidir.

(DgrKrd/Aktf);,: i bankasmm t doneminde konut kredisi disinda kullandirdig1 tim

kredileri toplaminin toplam aktifine oranidir.

(DgrOpk/Aktf);,: i bankasinin t donemindeki diger opak varliklar1 toplaminin toplam
aktifine oranidir. Banka varliklar1 toplamindan, konut kredisi, diger krediler ve seffaf
varliklarin ¢ikarilmasi ile elde edilmistir. Seffaf varliklar; Jones ve digerlerinin (2012)
calismasinda yer aldig sekilde, “Nakit Degerler ve Merkez Bankas1”, “Bankalar”, “Para

Piyasalarindan Alacaklar” ve “Devlet Bor¢lanma Senetleri” kalemlerinin toplamidir

Tim hisse senetleri icin gunlik olarak hesaplanan Spread, Turn, illiq, Size, B/M ve
Price degiskenlerinin yillik ortalamalar1 alinarak, veriler yillik frekansa doniistiiriilmiistiir.

Bu iglem her bir hisse senedi igin ayr1 ayr1 yapilmistir. Calismanin bundan sonraki kisminda

yukarida verilen kisaltmalar yerine yillik frekansi ifade etmek igin, Spread, Turn, illiq,
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Size , B/M ve Price kisaltmalar1 kullanilacaktir. Beta, IdioVolt ve bilango
degiskenlerinin yillik olarak hesaplanmasi sebebiyle kisaltmalarinda bir degisiklik

yapilmayacaktir.

Ekonometrik modelde kullanilan bagimsiz degiskenlerin ortalama, standart hata, minimum
ve maksimum degerleri panel A’da bankalar, panel B’de banka dis1 finansal kuruluslar ve
panel C’de bankalarin bilango kalemleri i¢in Cizelge 4.3, Cizelge 4.4 ve Cizelge 4.5’te

gosterilmektedir.

Cizelge 4.3. Degiskenlere ait betimsel istatistikler-bankalar

Panel A. Bankalar

Degisken Ortalama Std Hata Minimum Maksimum
Beta 0.9345 0.3265 -0.0284 1.3873
idioVolt 0.0197 0.0109 0.0077 0.0763
Turn 0.1887 0.2580 0.0010 2.0160
Spread 0.0342 0.0112 0.0077 0.0782
liq 0.6290 4.6429 0.0000 51.4411
Price 3.6038 3.0132 0.1300 15.4500
Size (milyon TL) 9,332 9,868 66 41,638
B/M 1.8200 2.0410 0.2931 20.3108

Cizelge 4.4. Degiskenlere ait betimsel istatistikler-banka dis1 finansal kuruluslar

Panel B. Banka Dis1 Finansal Kuruluslar

Degisken Ortalama Std. Hata Minimum Maksimum
Beta 0.8022 0.2341 0.0569 1.7810
idioVolt 0.0212 0.0161 0.0090 0.1952
Turn 0.0542 0.0760 0.0006 0.7339
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Cizelge 4.4. (devam) Degiskenlere ait betimsel istatistikler-banka dis1 finansal kuruluslar

Spread 0.0327 0.0101 0.0151 0.0711
illiq 0.8857 9.1545 0.0002 113.7430
Price 3.1251 4.0184 0.1500 24.3100
Size (milyon TL) 3,766 7,289 19 40,068
B/M 2.3961 2.7128 0.2243 23.4857

Bankalarin piyasa degeri (Size) ortalama 9 milyar TL, hisse senedi fiyati1 (Price) ortalama
3.6 TL iken, banka dis1 finansal kuruluslarin piyasa degeri (Size) ortalama 4 milyar TL ve

hisse senedi fiyati (Price) ortalama 3 TL’dir.

Banka hisse senetlerinin alig-satis fiyat farki (Spread) ortalama %3.4, hisse senedi devir
hiz1 (T'urn) ortalama %18.9 iken, banka dis1 finansal kuruluslarin hisse senetlerinin alig-satis

fiyat farki (Spread) ortalama %3.2, hisse senedi devir hiz1 (Turn) ortalama %5.4 tiir.

Amihud’un (2002) likidite yetersizligi l¢iisii (1llrq) bankalarda ortalama 0.63 iken, banka
dis1 finansal kuruluslarda ortalama 0.89°dur. Tiirkiye’de banka hisse senetlerine olan gliven
ve talebin, diger kuruluslara gore daha yiiksek olmasi sebebiyle banka hisse senetlerinin
islem hacmi ve devir hizimin daha ylksek oldugu soylenebilir. Bankalarda likidite
yetersizligi degerinin, banka dis1 finansal kuruluslara gore daha diisiik bulunmasi bu goriisii

destekler niteliktedir.

Bankalarin firmaya 6zgii riski (idioVolt) ortalama 0.0197, beta katsayisi ortalama 0.93
iken, banka dig1 finansal kuruluslarin firmaya 6zgii riski (idioVolt) ortalama 0.0212, beta
katsayisi ortalama 0.8 bulunmustur. iki grubun risk degerleri birbirine yakin olmakla
birlikte, bankalarin sistematik riski daha yiiksekken, banka dis1 kuruluslarin sistematik
olmayan riskinin daha ylksek oldugu goriilmektedir.
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Cizelge 4.5. Degiskenlere ait betimsel istatistikler - bankalarin bilango kalemleri

Panel C. Bankalarin Bilanco Kalemleri

Degisken Ortalama Std Hata Minimum Maksimum
Assets (bin TL) 104,000,000 | 111,000,000 910,928 433,000,000
Equity (bin TL) 11,400,000 12,400,000 379,827 52,500,000
LTDebt (bin TL) 11,600,000 13,800,000 0 59,000,000
Deposits (bin TL) 59,900,000 63,800,000 0 25,9000,000
InvSec (bin TL) 18,600,000 19,300,000 8,877 79,100,000
D/E 7.9433 2.4655 0.9490 22.8250
KntKrd (bin TL) 5,936,215 6,468,342 0 24,700,000
DgrKrd (bin TL) 59,500,000 65,800,000 492,081 263,000,000
DgrOpk (bin TL) 7,208,324 9,385,225 63,123 59,600,000

Cizelge 4.5’te  bankalarin bilango kalemlerinin ortalama degerlerinin; varliklar
104,000,000,000 TL, 6zsermaye 11,400,000,000 TL, uzun vadeli bor¢lar 11,600,000,000
TL, mevduatlar 59,900,000,000 TL, yatirim amagli menkul kiymetler 18,600,000,000 TL,
konut kredileri 5,936,215,000 TL, diger krediler 59,500,000,000 TL, diger opak varliklar
7,208,324,000 TL oldugu goriilmektedir. Kalkinma bankalarinin konut kredisi saglamamasi
sebebiyle konut kredileri (KntKrd) degiskeni betimsel istatistik degerlerinin, diger krediler
(DgrKrd) degiskeni betimsel istatistik degerlerinden daha diisiik oldugu goériilmektedir.

4.3. Ekonometrik Yodntem

Zaman serisi verileri ve yatay kesit verilerinin birlikte kullanildigir panel veri regresyon
modellerinde, sadece yatay kesit ya da sadece zaman serileri ile yapilan analizlerde
gOzlenemeyen etkilerin belirlenebilmesi ve kurulan model hakkinda daha fazla bilgi
saglanabilmesi (Baltagi, 2005: 11) sebepleriyle c¢alismada panel veri regresyon

modellerinden yararlaniimistir.
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N birim ve T zaman boyutu olmak iizere statik panel veri modeli asagidaki gibi yazilabilir
(Greene, 2012; Beck ve Katz, 1995):

Vig =a+ ﬁlxi,t + &t (12)

Burada;

i=12,..,Nvet =1,2,..,T olmak Uzere,

Yi¢: L. birimin t anindaki bagimli degisken degerini,

Xj¢ = (xl-l't,xiz't, - xi’ft)’ i. birimin t anindaki (k X 1) boyutlu bagimsiz degiskenler
vektorind,

B = (B1, B2, -, Br)’ (k x 1) boyutlu parametre vektérind,

gostermektedir.

Esitlik (12)’de verilen panel veri modelinde &; = (Ei,p €2 e ei,T)’ ile birlikte hata terimi
€ = (&, &,, ..., €y) olarak tanimlanirsa, € nun (N X N) boyutlu varyans matrisi asagidaki

gibi yazilabilir:

[‘71,191,1 01201, o QN ]
0, 180 g, ,8) o oy v Q

E(eg') = Q = 2,1: 2,1 2,2: 2,2 ) 2,N: 2,N | (13)
lUN,1QN,1 oN28QN2 UN,NQN,NJ

Esitlik (13)’te verilen hatalara ait varyans matrisinde birimler arasi degisen varyans, birimler
aras1 korelasyon (yatay kesit bagimliligi) ve birimler i¢i otokorelasyon yapilart s6z
konusudur. Bu yapilarin dikkate alindigi panel regresyon modelinin parametreleri

genellestirilmis en kii¢iik kareler (GLS) tahmincisi kullanilarak tahmin edilir.

(12) numarali modelin parametreleri igin GLS tahmincisi:

Bos = (X'271X) 7' (X' Qy) (14)
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Burada;
X = (Xll Xz, ""XN),!
Xi = (Xi,lJXi,ZJ ""Xi,T) s
y= Y2 - ¥n)
yi = (yi,l'Yi,z; ---;Yi,T)

olarak tanimlanir.
4.4. Model ve Tahmin Sonuglar:

4.4.1. Bankalar ile Banka Dis1 Finansal Kuruluslarin Hisse Senedi Fiyat Gecikmesi

Karsilastirmasi

Bu kisimda, 2007 — 2019 donemleri arasinda ¢alismada ele alinan on ii¢ banka ile on Ug
banka dis1 finansal kurulusun, yukarida detaylar1 verilen hisse senetlerine 6zgii faktorlerin
yer aldigr panel veri modelleri ile fiyat gecikmesi karsilagtirmasinin yapilmasi
amaclanmistir. Dolayisiyla, oOncelikle fiyat gecikmesinin zamana gore degisebilecegi
diistincesiyle, zaman etkilerinin modele dahil edildigi esitlik (15)’te verilen panel veri
modeli kurulmustur. Daha sonra zaman etkisi farklilasmasi yerine, fiyat gecikmesinde 2008
klresel krizinin etkisini 6lgmek amaciyla esitlik (16)’da verilen ikinci bir panel veri modeli

ele alimustir.

Dit = a+y,+ piTurn;, + B,Spread; + P3illiq; + f4B/M; ¢ + PsBeta;

+ BeidioVolt; + B,Price; + BgSize; + foBank; + ¢;; (15)

Burada, bagimli degisken olan;

D;.: i hisse senedinin t dénemindeki fiyat gecikme olclstdir ve esitlik (3)’teki gibi

hesaplanmuistir.

Modelde yer alan Bank; yatay kesit birimi, banka ise 1, banka dis1 finansal kurulus ise 0

seklinde tanimlanan kukla degiskenidir, y, terimi, zaman etkisini gostermektedir. Diger
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bagimsiz degiskenler ise; hisse senedi devir hiz1 (Turn), hisse senedi alis-satis fiyati
arasindaki fark (Spread), likidite yetersizligi (1ll1q), defter degerinin piyasa degerine orani
(B/M), beta katsayis1, firma riski (idioVolt), fiyat (Price) ve piyasa degeri (Size)
degiskenleri olmak iizere modele kontrol degiskenleri olarak eklenmistir. Piyasa degeri

(Stze) degiskeni modele logaritmik formda dahil edilmistir.

Hisse senedi fiyat gecikmesini etkileyen degiskenler ve beklenen etkileri Cizelge 4.6’da

verilmistir.

Cizelge 4.6. Degiskenler ve beklenen etkileri

Degisken Aciklama Beklenen Etki
Turn Hisse Senedi Devir Hiz1 -
Spread Alis-Satis Fiyat Farki +

liq Amihud’un Likidite Yetersizligi Olgiisii +

B/M Defter Degeri / Piyasa Degeri +/ -
Beta Sistematik Risk -
idioVolt Firmaya Ozgii Risk +
Price Hisse Senedi Kapanis Fiyati +/-
Size Piyasa Degeri +/-

Esitlik (15)’te verilen, zaman etkilerinin de modele dahil edildigi panel regresyon modelinin

GLS yontemi ile parametre tahmin sonuglarina Cizelge 4.7’de yer verilmistir.

Cizelge 4.7°de 6ncelikle modele dahil edilen zaman etkilerinin istatistiksel olarak anlamlilig1
test edilmis, p-degerine bakildiginda %1 anlamlilik diizeyinde zaman etkilerinin anlaml
oldugu goriilmiistiir. Dolayisiyla, zamana gore fiyat gecikmesinin farklilastigi sonucuna
varilmistir. Kurulan ekonometrik modelin istatistiksel olarak anlamlilig1 incelendiginde ise
hesaplanan Wald istatistiginin %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugu

gorilmiistiir.
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Bankalardaki fiyat gecikmesinin, banka dis1 finansal kuruluslardan daha fazla olup
olmadigin1 anlamak i¢in modele eklenen Bank kukla degiskeni katsayisinin pozitif (0.0731)
ve %S5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunmasi, banka hisse senetlerinin
bilgiyi fiyatlarna yansitma hizinin, banka dis1 finansal kuruluslardan daha yavas, fiyat
gecikmesinin daha yiksek oldugu anlamina gelmektedir. Bu tahminin, Mbarek ve Hmaied
(2015) ile Blau ve digerlerinin (2017) bulgulariyla tutarli oldugu goriilmektedir. Blau ve

digerleri (2017), banka hisse senetlerinin fiyat gecikmesini banka disi kuruluslardan daha

yiiksek bulmus, bu durumun bankalarin opakligindan kaynaklandigini belirtmistir.

Cizelge 4.7. Fiyat gecikmesinin belirleyicileri i¢in panel GLS tahmin sonuglari

Degisken Katsay1 Std. Hata p-degeri
Sabit 0.2185** 0.1006 0.030
Turn 0.0265 0.0504 0.598
Spread 5.5152** 2.3178 0.017
liq 0.0026** 0.0010 0.010
B/M -0.0117* 0.0036 0.001
Beta -0.3141* 0.0440 0.000
idioVolt 6.9573* 2.0161 0.001
Price -0.0059 0.0039 0.129
Size -0.0214** 0.0112 0.057
Bank 0.0731** 0.0295 0.013
Zaman etkisinin X2 = 129.86*

anlamliliginin testi p —degeri = 0.0000

Wald Istatistigi 450.77*

(p — degeri) (0.0000)

Not: *, ** ye *** girastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.
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Modele dahil edilen kontrol degiskenlerine ait bulgular su sekildedir:

> Likidite gostergelerinden olan Amihud’un (2002) likidite yetersizligi élgiisii (tlliq)
ile hisse senedi alis-satis fiyat farki (Spread) degiskenleri katsayilarmin pozitif ve
%S5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunmasi, hisse senetlerinde
likidite yetersizliginde ya da alig-satis fiyat farkinda artis olmasi durumunda, fiyat
gecikmesinin artacagi anlamina gelmektedir. Diger bir ifadeyle hisse senedinin
likiditesinin azalmasi ile alis-satis fiyat farkindaki artig, hisse senetlerinin
piyasadaki haberleri fiyatlarina yansitmada giigliik yasayacagina ve hisse senedi
fiyat etkinligini bozacagina isaret etmektedir. Hisse senedi alis-satis fiyat farkindaki
artigin fiyat gecikmesini arttirmasi, Blau ve digerlerinin (2017) bulgulariyla; hisse
senedi likidite yetersizligindeki artisin fiyat gecikmesini arttirmasi ise Hou ve
Moskowitz (2005), Saffi ve Sigurdsson (2011), Blau ve digerleri (2017), Qian ve
digerlerinin (2018) bulgulariyla tutarli oldugu goriilmektedir.

> Hisse senedi devir hiz1 (Turn) degiskeni katsayisi, hem beklentinin tersine pozitif
tahmin edilmis hem de istatistiksel olarak anlamli bulunmamistir. Hisse senedi
piyasasinda derinligin az olmasi, cift tarafli kotasyon ve calismadaki gdzlem
sayisinin sinirlt olmasi gibi durumlarin, hisse senedi devir hizinin fiyat gecikmesini
arttirdig1 diistiniilmektedir. Bir hisse senedinin islem hacmi ne kadar yiiksek olursa
likiditesinin de o kadar yiiksek olmas1 beklenir. Fakat borsalarin isleyisini etkileyen
onemli unsurlardan biri olan halka aciklik oraninin diisiik olmasi, borsalarin sig
olmas1 anlamina gelmekte ve hisse senedi fiyatlarinin manipiilasyona agik olmasina
sebep olmaktadir (Aksoy ve Tanrioven, 2014: 476). Ayrica derin ve etkin olmayan
piyasalarda hacim degerinin spekiilatif olabilecegi, dolayisiyla yliksek hisse senedi
devir hizinin, gercek alici ve saticilar1 yansitmayabilecegi ihtimalini gz Oniinde
bulundurmak gerekmektedir. Genel goriis, hisse senedi devir hizi degiskeninin
likidite gOstergelerinden biri oldugu yoniinde olsa da, yatirimer ilgisi gibi firmaya
Ozgii belirsizligin bir Olcilisii olarak kabul eden calismalar da bulunmaktadir
(Barinov, 2014: 3; Qian ve digerleri, 2017: 107). Dolayisiyla, kabul edilen bakis
acisina  gore devir hizmin, fiyat gecikmesi tlizerindeki etkisi farkl

yorumlanabilmektedir.
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» Firmaya 0zgu riski (sistematik olmayan risk) ifade eden idioVolt degiskeni
katsayisinin beklenen dogrultuda pozitif ve %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel
olarak anlamli bulunmasi, firmanin piyasadan bagimsiz olarak kendine ait
risklerindeki artigin hisse senedi fiyat gecikmesinde artisa sebep olacagi anlamina
gelmektedir. Beta katsayisinin beklendigi gibi negatif ve %1 anlamlilik diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli bulunmasi ise hisse senedinin sistematik riskindeki
(piyasaya (endekse) olan duyarliligindaki) artisin, fiyat gecikmesini azaltacagi
anlamina gelmektedir. Sistematik ve sistematik olmayan risk ile ilgili elde edilen
tahminlerin, Blau ve digerlerinin (2017) bulgulartyla tutarli oldugu goriilmektedir.

> Firma defter degerinin, piyasa degerine orani (B/M ) degiskeni katsayisinin
negatif ve %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunmasi, defter
degerinin piyasa degerine orani arttikga fiyat gecikmesinin azalacagi anlamina
gelmektedir. Dolayisiyla, “deger hisseleri”’nin piyasadaki yeni haberleri “biiyiime
hisseleri”’nden daha hizli bir sekilde fiyatlarina yansitacagi sdylenebilir. Piyasa
degeri (Size) degiskeni katsayismin negatif ve %S5 anlamlilik diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli bulunmasi ise piyasa degeri arttik¢a fiyat gecikmesinin
azalacagi anlamina gelmektedir. Bu tahminin Chordia ve Swaminathan (2000), Hou
ve Moskowitz (2005), Lim ve Hooy (2010), Saffi ve Sigurdsson (2011), Bae ve
digerleri (2012), Gordon ve Wu’nun (2018) bulgular1 ile tutarli oldugu

gorulmektedir.

Bankalarda yasanan hisse senedi fiyat gecikmesinin, banka disi finansal kuruluslardan
yliksek olmasinin, kriz ile krizin devam eden etkisinden kaynaklanip kaynaklanmadigini
belirlemek amaciyla, fiyat gecikmesi karsilastirmasi esitlik (16)’da verilen panel regresyon
modeli yardimiyla incelenmistir. Modelde yer alan Crisis,, 2008 ve 2009 dénemleri icin 1,
diger donemler igin 0 olmak iizere tanimlanan kukla degiskenidir. Kriz (Crisis) ve banka
(Bank) gosterge degiskenlerinin iliskisini arastirmak i¢cin Bank; * Crisis, etkilesim terimi

de modele dahil edilerek degerlendirilmistir.
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D;i¢ = a+ pyTurn;, + B,Spread;, + Bsilliq;; + B4B/M;+ + PsBeta; ¢

+ BgidioVolt; s + B,Price;, + PgSize;  + foBank; + B1oCrisis, (16)
+ By, Bank; * Crisis, + &,

Esitlik (16)’da verilen panel regresyon modelinin GLS yontemi ile elde edilen parametre
tahmin sonuglarina Cizelge 4.8’de yer verilmistir. Kurulan ekonometrik modelin %1

anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmiistiir.

Cizelge 4.8°de, kriz dénemi etkisi incelendiginde parametre tahmin sonuglarina gore, Bank
degiskeni katsayisinin pozitif (0.0656) ve %10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak
anlamli bulunmasi, banka hisse senetlerindeki fiyat gecikmesinin, banka dig1 finansal
kurulus hisse senetlerinde yasanan fiyat gecikmesinden daha fazla oldugu anlamina
gelmektedir. Bu durumun Cizelge 4.7°de sunulan tahmin sonuglari ile tutarli oldugu
gorulmektedir. Kriz (Crisis) degiskeni katsayisinin negatif (-0.1663) ve %1 anlamlilik
diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunmasi, kiiresel kriz ve etkisinin devam ettigi
donemlerde hisse senetlerindeki fiyat gecikmesinin diger donemlere gore daha az oldugu
anlamima gelmektedir. Kdiresel kriz donemlerinde bankalar ile banka dis1 finansal
kuruluslarin fiyat gecikmelerini karsilagtirmak amaciyla modele dahil edilen etkilesim terimi
(Bank; * Crisis;) katsayis1 negatif (-0.0999) ve %10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel
olarak anlamli bulunmustur. Bu durum kriz dénemlerinde bankalardaki fiyat gecikmesinin

banka dis1 finansal kuruluslardan daha diisiik oldugunu gostermektedir.

Cizelge 4.8. Fiyat gecikmesinde krizin etkisi i¢in panel GLS tahmin sonuglari

Degisken Katsayl Std. Hata p-degeri
Sabit 0.5214* 0.1207 0.000
Bank 0.0656*** 0.0438 0.066

Crisis -0.1663* 0.0497 0.001
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Cizelge 4.8. (devam) Fiyat gecikmesinde krizin etkisi i¢in panel GLS tahmin sonuglari

Bank * Crisis -0.0999*** 0.0729 0.085
Turn 0.0911*** 0.0533 0.088
Spread 1.3261 1.3695 0.333
liq 0.0022* 0.0007 0.003
B/M -0.0082*** 0.0050 0.099
Beta -0.2676* 0.0447 0.000
idioVolt 6.7825* 0.6789 0.000
Price 0.0100*** 0.0053 0.062
Size -0.0428* 0.0163 0.009
Wald Istatistigi 245.63*

(p — degeri) (0.000)

Not: *, ** ve *** sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Bagimsiz degiskenler agisindan Cizelge 4.8’de elde edilen sonuglar ile Cizelge 4.7’deki
sonuglar karsilastirildiginda;

> Fiyat (Price) degiskeni katsayisinin negatiften pozitife dondiigii ve %10 anlamlilik
diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugu,

> %10 anlamhlik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunan (Spread) ve
anlamsiz bulunan (Turn) degiskenlerinin anlamliliklarinda degisiklik oldugu,

» Modele dahil edilen diger kontrol degiskenlerinin ise katsayilarmin isaretinde ve

anlamliliklarinda bir degisiklik olmadig:

gorilmektedir.
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4.4.2. Banka Opakhgmin Hisse Senedi Fiyat Gecikmesine EtKisi

Banka hisse senetlerindeki fiyat gecikmesinin, banka dis1 finansal kurulus hisse
senetlerindeki fiyat gecikmesinden ylksek bulunmasi sebebiyle ¢alismanin bu kisminda
banka opakligimnin hisse senedi fiyat etkinligine olan etkisinin incelenmesi amag¢lanmstir.
Bu dogrultuda bankalarin opak varliklari ile bilango kalemlerinin yer aldig: esitlik (17)’de

verilen panel veri modeli kurulmustur.

D;: = a + pyKntKrd/Aktf; + B,DgrKrd/Aktf; . + B3DgrOpk/Aktf;,

+ BaTurn;; + BsSpread; ; + Pellliq; ; + f;Assets;  + PgEquity; ;
+ BoLTDebt; + B1oDeposits;; + f11InvSec; + f1,D/E; ¢ (17)
+ B13S1ze;+ + B14B/M; + BisBeta; + BigidioVolt;,

+ By7Price; + &t

Burada, bagimli degisken D;, fiyat gecikme Olgiistidiir. Bagimsiz degiskenler ise; konut
kredisinin toplam aktiflere oran1 (KntKrd/Aktf), diger kredilerin toplam aktiflere orani
(DgrKrd/Aktf), diger opak varliklarin toplam aktiflere oram1 (DgrOpk/Aktf), hisse
senedi devir hiz1 (Turn), hisse senedi alig-satis fiyat farki (Spread), likidite yetersizligi
(1ll1q), varliklar (Assets), 6zsermaye (Equity), uzun vadeli borclar (LT Debt), mevduatlar
(Deposits), yatirim amagli menkul kiymetler (InvSec), toplam borcun 6zsermayeye orani
(D/E), piyasa degeri (Size), defter degerinin piyasa degerine orani (B/M), beta katsayis,
firma riski (idioVolt) ve fiyat ( Price ) degiskenleri olmak iizere modele kontrol
degiskenleri olarak eklenmistir. Assets, Equity, LTDebt, Deposits, InvSec ve Size

degiskenleri modele logaritmik formda dahil edilmistir.

Hisse senedi fiyat gecikmesini etkileyen bilango degiskenleri ve beklenen etkileri Cizelge
4.9°da verilmistir. Diger kontrol degiskenlerinin beklenen etkilerinin ayni olmasi ve Cizelge

4.6’da verilmesi sebebiyle Cizelge 4.9°da tekrar verilmemistir.
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Cizelge 4.9. Bilango degiskenleri ve beklenen etkileri

Degisken Aciklama Beklenen Etki
Assets Varliklar _
Equity Ozsermaye _
LTDebt Uzun Vadeli Borglar +
Deposits Mevduatlar +/-
InvSec Yatirim Amagli Menkul Kiymetler +/-

D/E Borg / Ozsermaye +
KntKrd/Aktf Konut Kredisi / Toplam Aktif +
DgrKrd/Aktf Diger Krediler / Toplam Aktif +
DgrOpk/Aktf Diger Opak Varliklar / Toplam Aktif +

Esitlik (17)’de verilen panel veri modeli, opakligin banka hisse senetlerinin fiyat etkinligine

etkisi lizerine kurulmustur.

Model ile ilgili kurulan hipotezler:

Ho: Banka hisse senetlerine 6zgii etkilerin fiyat gecikmesine etkisi yoktur.

Ha: Banka hisse senetlerine 6zgU etkilerin fiyat gecikmesine etkisi vardir.

Cizelge 4.10. Banka hisse senetlerine 6zgu etkilerin testi

F-Degeri p-degeri
2.52 0.0053

Cizelge 4.10°da goriildiigii gibi olasilik degerinin %1°den kiiciik olmasi sebebiyle Sifir
hipotezi reddedilmektedir. Dolayisiyla, banka hisse senetlerine 0zgl etkilerin fiyat
gecikmesine etkisi oldugu sdylenebilir. Daha sonra bu etkinin sabit mi yoksa rassal mi
oldugunun test edilmesi gerekmektedir. Bu amagla ¢alismada kullanilacak model Hausman

Test istatistigi sonucuna gore belirlenecektir.
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Panel veri model secimi:

Analizde tutarli sonuglar elde edebilmek igin sabit etkiler (fixed effects) modelinin mi yoksa
rassal etkiler (random effects) modelinin mi tercih edilmesi gerektigine karar vermek icin

Hausman Testinden yararlanilmaktadir.

Hausman test istatistigi hipotezleri:

Ho: Rassal etkiler modeli uygundur.
H1: Sabit etkiler modeli uygundur.

Cizelge 4.11. Hausman test istatistigi sonuglari

x* Degeri p-degeri
174.17 0.0000

Cizelge 4.11°de goriildiigli gibi Hausman test istatistigi olasilik degerinin %1’den kiguk
olmasi sebebiyle sifir hipotezi reddedilmektedir. Dolayisiyla, uygun modelin sabit etkiler
modeli olduguna karar verilmistir. Bir sonraki agsama olarak, sabit etkiler modelinde zaman

etkisinin varlig test edilmistir.

Sabit etkiler modelinde zaman etkisinin varligini test etmek i¢in kurulan hipotezler:

Ho: Zaman etkisi yoktur.
H1: Zaman etkisi vardur.

Cizelge 4.12. Sabit etkiler modelinde zaman etkisi test sonuglari

F degeri p-degeri
0.47 0.9170

Cizelge 4.12°de goriildiigii gibi olasilik degerinin %10°dan buyik olmasi sebebiyle sifir
hipotezi reddedilememektedir. Dolayisiyla, sabit etkiler modelinde zaman etkisinin olmadig1

soylenebilir.
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Sabit etkiler modelinde degisen varyans (heteroskedastite), otokorelasyon ve birimler arasi
korelasyon (yatay kesit bagimliligi) sorunlart varliginda regresyon tahminleri gercek

degerleri gosterememektedir. Dolayisiyla, bu sorunlarin varligi test edilmelidir.

Sabit etkiler modelinde varsayimdan sapmalarin test edilmesi:

Modelde yer alan;

» Birimler arasinda degisen varyans sorunu varligini tespit etmek icin, Degistirilmis
Wald Testi (Modified Wald Test),

» Hata terimleri arasindaki iliski olarak tanimlanan birim ici otokorelasyon sorunu
varhgmi tespit etmek icin, Wooldridge Testi,

» Birimlerin kendi aralarindaki iliski olarak tanimlanan korelasyon sorunu varligin

tespit etmek icin Pesaran (2015) Testi

kullanilmastir.

Sabit etkiler modelinde varsayimdan sapmalara iliskin hipotezler Cizelge 4.13’te verilmistir.

Cizelge 4.13. Sabit etkiler modelinde varsayimdan sapmalara iligkin hipotezler

Degisen Varyans Otokorelasyon Korelasyon
H Birimler arasinda degisen Birim ici otokorelasyon | Birimler arasi
0 varyans yoktur. yoktur. korelasyon yoktur.
H Birimler arasinda degisen Birim ici otokorelasyon | Birimler arasi
! varyans vardir. vardir. korelasyon vardir.

Sabit etkiler modelinde varsayimdan sapmalarin test edilmesine iliskin sonuglar Cizelge

4.14°te verilmistir.
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Cizelge 4.14. Sabit etkiler modelinde varsayimdan sapma testleri ve sonuglari

Testler Istatistikler p - degeri

Degistirilmis Wald Testi x? Degeri 1307.81 0.0000
Wooldridge Testi F Degeri 7.807 0.0162
Pesaran (2015) Testi CD 5.811 0.0000

Cizelge 4.14°te verilen sonugclara gore, degistirilmis Wald ve Pesaran test istatistigi olasilik
degerlerinin %1°den, Wooldridge test istatistigi olasilik degerinin %5’ten kii¢lik olmasi
sebebiyle sifir hipotezleri reddedilmektedir. Dolayisiyla, yapilan test sonuglarina gore;
birimler arasi degisen varyans, birim i¢i otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon yapilari
s0z konusudur. Bu yapilarin dikkate alindigi, Esitlik (17)’de verilen panel regresyon
modelinin, GLS y6ntemi ile parametre tahmin sonuglarina sirasiyla Cizelge 4.15 ve Cizelge

4.16’da yer verilmistir.

Opakligin hisse senedi likiditesi ile islem hacminin azalmasina, alis-Satis fiyat farkinin
artmasina sebep oldugu diisiincesiyle, fiyat gecikmesine olan etkilerinin belirlenebilmesi
icin likidite belirleyicilerinin tek baglarina ve birlikte modele dahil edildigi parametre tahmin
sonuglari, Cizelge 4.15’te verilmistir. Dolayisiyla (KntKrd/Aktf), (DgrKrd/Aktf),
(DgrOpk/Aktf) degiskenleri, esitlik (17)’de wverilen panel regresyon modelinden

cikarilarak incelenmistir.

Cizelge 4.15. Bankalarda fiyat gecikmesinin belirleyicileri i¢in panel GLS tahmin sonuglari

Degisken 1 2 3 4
Sabit 1.2563* 1.3011* 1.2606* 1.2376*
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
— -0.0638** ] ] 0.0053
(0.0170) (0.8330)
_ -9.3885* -8.6248*
Spread ] (0.000) ] (0.000)
_ 0.0044* 0.0037**
g ) ) (0.000) (0.0160)
-0.2774* -0.1739* -0.2241* -0.1852*
Assets
(0.0050) (0.000) (0.0030) (0.000)
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Cizelge 4.15. (devam) Bankalarda fiyat gecikmesinin belirleyicileri igin panel GLS tahmin

sonugclari
, 0.0270* 0.0233* 0.0195* 0.0221*
Equity
(0.000) (0.000) (0.0020) (0.000)
0.2237%* 0.0926%* 0.1617** 0.0993**
LTDebt
(0.0220) (0.0160) (0.0340) (0.0300)
Deposits 0.0036%** 0.0058* 0.0035%* 0.0060*
(0.0780) (0.000) (0.0490) (0.000)
I Sec -0.0439* -0.0300* -0.0404* -0.0175**
(0.000) (0.000) (0.000) (0.0130)
b/E 0.0266** 0.0122* 0.0186** 0.0119*
(0.0200) (0.000) (0.0420) (0.000)
— 0.0647* 0.0815* 0.0789* 0.0751*
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
— -0.0023 -0.0021 -0.0012 -0.0004
B/M (0.4580) (0.2380) (0.6970) (0.8630)
Beta -0.3670* -0.2378* -0.3460* -0.2273*
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
N 8.7949* 17.3621* 8.4854* 16.6479*
idioVolt (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
- 0.0063** -0.0033* 0.0036 -0.0037*
(0.0410) (0.0020) (0.2980) (0.0010)
Wald istatistigi 1123.21* 2752.75* 1271.97* 2120.25*
(p — degeri) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

Not: *, ** ve *** grasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini; parantez icindeki degerler p-degerini

gOstermektedir.

Cizelge 4.15°te;

> 1. Sutun, likidite belirleyicilerinden sadece (Turn) degiskeni,
> 2. Situn, likidite belirleyicilerinden sadece (Spread) degiskeni,
> 3. Situn, likidite belirleyicilerinden sadece (1ll1q) degiskeni,

» 4. Sutun, tum likidite belirleyicileri

ile diger kontrol degiskenlerinin modele dahil edildigi parametre tahmin

gOstermektedir.

sonuglarmi
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Modele dahil edilen kontrol degiskenlerine ait bulgular su sekildedir:

> Hisse senedi devir hizi (Turn) degiskeni tek basina modele dahil edildiginde
katsayisinin beklenen dogrultuda negatif ve %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel
olarak anlamli bulunmasi, hisse senedi devir hizindaki artisin fiyat gecikmesini
azaltacagi anlamina gelmektedir. Bununla birlikte, diger likidite degiskenleri
modele dahil edildiginde (Turn) degiskeni katsayisinin isaretinin negatiften
pozitife dondiigii ve anlamlihigim kaybettigi goriilmektedir. (Turn) degiskeni
katsayisinin isaretindeki bu degisimin, Lin ve digerleri (2014) ile Blau ve
digerlerinin (2017) sonuglariyla benzer oldugu goriilmektedir. Bu durumun,
(Turn) degiskenin (Spread) degiskeni ile pozitif iliskili (korelasyon katsayis1 =
0.4953); (1lliq) degiskeni ile negatif iliskili (korelasyon katsayis1 = -0.0919)
olmasindan kaynaklandig: diisiiniilmektedir.

> Hisse senedi alig-satis fiyat farki (Spread) degiskeni tek basina ya da diger likidite
degiskenleri ile birlikte modele dahil edildiginde katsayisinin beklentinin tersine
negatif ve %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunmasi, alig-satis
fiyat farkindaki artisin banka hisse senetleri fiyat etkinligini azaltmayacagi
anlamina gelmektedir.

> Likidite yetersizligi (1lliq) degiskeni tek basma ve diger likidite degiskenleri ile
birlikte modele dahil edildiginde katsayisinin beklenen dogrultuda pozitif ve
sirastyla %1 ve %5 anlamlilik diizeylerinde istatistiksel olarak anlamli bulunmast,
likidite yetersizliginin fiyat gecikmesini arttiracagi, fiyat etkinligini azaltacagi
anlamina gelmektedir.

» Yatirnm amagh menkul kiymetler (InvSec) ve varliklar (Assets) degiskenleri
katsayilarinin negatif ve sirasiyla %1 ve %5 anlamlilik diizeylerinde istatistiksel
olarak anlamli bulunmasi, yatirim amacl menkul kiymetleri ve toplam varliklar
yiiksek olan bankalarin hisse senedi fiyat gecikmesinin daha az olacagi anlamina
gelmektedir.

» Mevduatlar (Deposits), uzun vadeli borclar (LTDebt), 6zsermaye (Equity) ve
toplam borcun Ozsermayeye orani (D/E) degiskenleri katsayilarinin pozitif ve

sirasiyla %1, %5, %1 ve %1 anlamlilik diizeylerinde istatistiksel olarak anlamli
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bulunmasi mevduatlari, uzun vadeli borglari, 6zsermayesi ve (D /E) oran1 yuksek
olan bankalarin hisse senedi fiyat gecikmesinin daha fazla, fiyat etkinliginin daha
az olacag1 anlamina gelmektedir.

» Firmaya 0zgu risk (idioVolt) degiskeni katsayisinin beklenen dogrultuda pozitif
ve %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunmasi, bankaya 6zgii
risklerin artmasi durumunda bilginin hisse senedi fiyatina yansimasinin daha geg
olacagi; beta katsayisinin beklenen dogrultuda negatif ve %1 anlamlilik diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli bulunmasi ise, hisse senedinin piyasaya (endekse) olan
duyarliligindaki artisin fiyat gecikmesini azaltacagi anlamina gelmektedir.

> Piyasa degeri (Size) degiskeni katsayisinin pozitif ve %1 anlamhilik diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli bulunmasi, piyasa degeri arttik¢a fiyat gecikmesinin
artacagy; fiyat (Price) degiskeni katsayisinin negatif ve %1 anlamlilik diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli bulunmasi ise hisse senetlerinin fiyat1 arttik¢a
gecikmenin azalacagi anlamina gelmektedir. Bu bulgu Chen ve digerlerinin (2018),
hisse senedi fiyatinin, fiyat gecikmesi ile nemli 6lgiide iliskili oldugu, daha yuksek
fiyath hisse senetlerinin daha fazla yatirnmcinin dikkatini ¢ektigi ve bilgiyi daha

etkin yansittig1 goriisiinii destekler niteliktedir.

Modelde yer alan; tlliq, InvSec, Assets, LTDebt, D /E, Size, idioVolt, Price
degiskenlerinin tahmin sonuglarinin, Blau ve digerlerinin (2017) bulgulariyla tutarli oldugu

gorulmektedir.

Opak varliklarin fiyat gecikmesine olan etkilerinin belirlenebilmesi i¢in, esitlik (17)’de
verilen panel regresyon modelinde yer alan ve opaklig1 temsilen kredilerin risklerine iligkin
belirsizlikleri yansitan (KntKrd/Aktf) ve (DgrKrd/Aktf) degiskenleri ile krediler
disindaki opak varliklarin risklerine iligkin belirsizlikleri yansitan (DgrOpk/
Aktf) degiskenlerinin tek baslarina ve birlikte modele dahil edildigi parametre tahmin

sonuglar1 Cizelge 4.16°da verilmistir.
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Cizelge 4.16. Fiyat gecikmesinde opakligin etkisi i¢in panel GLS tahmin sonuglari

Degisken 1 2 3 4
- 1.3059 12549 11704 1.0379*
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
20.1524 20.1227
Kntkrd/Aktf (0.3140) (0.5300)
0.1061%* 0.2108*
Dgrkrd/Aktf (0.0820) (0.0040)
0.3490% 0.4387*
Dgropk/Aktf (0.0010) (0.0010)
— 0.0097 0.0119 0.0142 20.0124
(0.6430) (0.5190) (0.4350) (0.5790)
— -9.5181* 9.2025* 8.8148* 8.7499*
Spread (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
— 0.0039** 0.0036* 0.0043* 0.0039**
g (0.0180) (0.0090) (0.0060) (0.0130)
cots 20.2323% 20.2493* 01276 | -01937*
(0.0180) (0.0060) (0.0170) (0.0020)
Pty 0.1497 0.1588** 0.0409 0.0085%**
(0.1300) (0.0800) (0.4300) (0.0940)
Db 0.0155* 0.0176* 0.0186* 0.0188*
(0.0020) (0.000) (0.000) (0.000)
beposits 0.0061* 0.0061* 0.0054* 0.0073*
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
o 20.0190* 20.0104%% | -0.0223 20.0079
(0.0010) (0.0560) (0.000) (0.2460)
e 0.0186 0.0191%* 0.0070 0.0094%%*
(0.1080) (0.0680) (0.1260) (0.0630)
- 0.0827 0.0791* 0.0861% 0.0871%
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
— 20,0024 20,0030 20,0032 20,0040
B/M (0.3420) (0.2200) (0.2310) (0.1970)
o 0.2171* 0.2254* 20.2044% 20.2137*
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
- 18.0472* 17.5666* 171950 | 175146
dioVolt (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
— 20,0037 20,0028 20.0047% 20.0039*
(0.1340) (0.2360) (0.0010) (0.0100)
Wald istatistigi 1399.49* 1422.85* 180044 | 1188.33*
(0 — degeri) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

Not: *, ** ve *** girasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini; parantez i¢indeki degerler p-degerini

gOstermektedir.
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Cizelge 4.16°da;

» 1. Sutun, sadece (KntKrd/Aktf) degiskeni,
» 2. Sutun, sadece (DgrKrd/Aktf) degiskeni,
» 3. Sutun, sadece (DgrOpk/Aktf) degiskeni,
» 4. Siitun, tiim opak varlik degiskenleri

ile diger kontrol degiskenlerinin modele dahil edildigi parametre tahmin sonuglarini

gostermektedir.

Modele dahil edilen kontrol degiskenlerine ait bulgular su sekildedir:

» Konut kredisi diginda kalan kredilerin toplam varliklara oran1 (DgrKrd /Aktf) ile
diger opak varliklarin toplam varliklara oran1 (DgrOpk/Aktf) degiskenlerinin
katsayilarinin beklenen dogrultuda pozitif ve %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel
olarak anlamli bulunmasi, konut kredisi disinda verilen krediler ile diger opak
varliklardaki artisin bankalarin hisse senedi fiyat gecikmesini arttiracagi, fiyat
etkinligini azaltacag1 anlamina gelmektedir.

» Konut kredilerinin toplam varliklara oran1 (KntKrd/Aktf) degiskeni katsayisi
hem beklentinin tersine negatif tahmin edilmis hem de istatistiksel olarak anlaml
bulunmamistir. Kalkinma bankalarinin konut kredisi saglamamasi sebebiyle konut
kredilerinin toplam varliklar i¢indeki tutarinin, diger kredilere kiyasla daha az
olmasi, (KntKrd/Aktf) degiskeninin banka hisse senedi fiyatlarinin etkinligine

olan etkisini azaltmis oldugu diisiiniilmektedir.

Diger kontrol degiskenleri acisindan Cizelge 4.16’da elde edilen sonuglar ile Cizelge

4.15’teki sonuclar karsilastirildiginda;

» Hisse senedi devir hizi (Turn) degiskeni katsayisinin pozitiften negatife dondiigi
fakat anlamliliginda degisiklik olmadig,
» %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunan yatirim amagli menkul

kiymetler (InvSec) degiskeninin, opaklik degiskenleri modele tek baslarina dahil
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edildiginde anlamliliginda degisiklik olmadig: fakat degiskenlerin hepsinin modele
dahil edilmesi durumunda anlamliligint kaybettigi,
» Modele dahil edilen diger kontrol degiskenlerinin ise katsayi isaretleri ve

anlamliliklarinda bir degisiklik olmadigi

sonucuna varilmistir. Bu sonuglar, bilginin hisse senedi fiyatlarina yansima siirecinde

opakligin roliinii gostermektedir.

Opakligin hisse senedi fiyat etkinligini bozmasi ve banka hisse senetlerindeki fiyat
gecikmesinin, banka dist diger finansal kurulus hisse senetlerindeki fiyat gecikmesinden
daha yiiksek bulunmasi, bankalarin diger firmalardan daha opak oldugu goriisini (lannotta,
2006; Haggard ve Howe, 2007; Gu, 2011; Blau ve digerleri, 2017) desteklemektedir.

Opakligin hisse senedi fiyatlariin bilgi etkinligine etkisi iizerine yapilan analizlerin

sonuclarina genel olarak bakildiginda;

» Hisse senetlerinin fiyati, likiditesi, alig-satis fiyat farki, piyasa hareketlerine
duyarlilig: diisiik; firmaya 6zgii riski, piyasa degeri yiiksek,

» Konut kredisi disindaki kredileri, diger opak varliklar (tiirev finansal varliklar, satis
amagh elde tutulan ve durdurulan faaliyetlere iliskin duran varliklar, ortaklik
yatirimlart v.b.), mevduatlari, uzun vadeli borglari, 6zsermayesi ve toplam

borcunun 6zsermayeye orani yiksek

olan bankalarda opakligin hisse senetlerinin fiyat etkinligini bozarak fiyat gecikmesini

arttirdig1 sOylenebilir.
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5. SONUC VE ONERILER

Hisse senedi fiyatlarini etkileyen en 6nemli faktorlerden biri “bilgi”dir. Finansal piyasalarda
bilgi etkinligi, piyasadaki mevcut tim bilginin hizli bir sekilde varlik fiyatlaria yansimasi
anlamina gelmektedir. Hisse senetlerinin fiyat etkinligi de benzer sekilde, hisse senetlerinin
piyasadaki bilgiyi hizli bir sekilde fiyatlarina dahil edebilmesidir. Etkin piyasalarda, hisse
senedi fiyatlarinin rassal olarak degistigi ve yeni bilginin fiyatlara es zamanli yansidigi
varsayilsa da literatlirde, hisse senetlerinin kiresel ya da yerel bazda yeni haberleri

fiyatlarina yansitma hizlarinin birbirinden farkli oldugu goriilmektedir.

Bilginin hisse senedi fiyatlarina ge¢ yansimasi ve fiyat dizeltmelerinin yavas olmasi,
yatirimcilarin yatirim kararlarin1 etkilemektedir. Dolayisiyla, bireysel ya da portfoy
olusturmak igin belirlenecek hisse senedi segiminde, fiyat gecikmesi 6énemli bir faktor

olmaktadir.

Geligsmekte olan ekonomilerde firmalar hakkinda bilgi edinmek, gelismis ekonomilere gore
daha zordur. Menkul kiymetler piyasasindan ziyade bankalar gibi finansal aracilar,
gelismekte olan ekonomilerde daha 6nemli gorevler iistlenmektedir. Dolayisiyla finansal
kuruluslarin opakliktan uzak, daha seffaf ve etkin bir sekilde faaliyetlerini yerine getirmeleri

beklenmektedir.

Calismada 29.06.2007- 31.07.2019 tarihleri arasinda BIST te islem g&ren on {i¢ banka ile bu
bankalarla eslestirilen banka dis1 finansal kuruluslarin piyasadaki yeni bilgiyi hisse senedi
fiyatlarma ne oOlglide yansittigi, Hou ve Moskowitz’in (2005) fiyat gecikme Olgusu
kullanilarak hesaplanmistir. Bankalar ile eslestirilen banka dis1 finansal kuruluslar
secilirken, piyasa degerleri ve hisse senedi fiyatlar1 birbirine yakin olan mali kuruluslar

tercih edilmistir.

Arastirmaya konu yillar genelinde banka hisse senetlerindeki ortalama fiyat gecikmesi,
banka dis1 finansal kurulus hisse senetlerindeki fiyat gecikmesinden daha yiksek olurken,
kriz donemlerinde bankalardaki fiyat gecikmesinin banka dis1 finansal kuruluslardan daha

diisiik oldugu gozlenmistir. Ayrica 2008 kiresel krizi ve etkisinin devam ettigi donemlerde
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bankalar ile banka disi finansal kurulus hisse senetlerindeki fiyat gecikmesinin diger

donemlere gore daha az oldugu sonucuna ulagilmistir.

Bankalar ile banka dig1 finansal kurulus hisse senetlerinin birlikte incelendigi analizlerde
fiyat gecikmesine etki eden faktorler degerlendirildiginde; firma riski, likidite yetersizligi ve
hisse senedi alis-satis fiyat farkinda artis olmas1 durumunda hisse senedi fiyat gecikmesinin
arttig1 gorilirken; firma bliylikligii (piyasa degeri), beta katsayisi ve defter degerinin piyasa

degerine oranindaki artisin fiyat gecikmesini azalttig1 sonucuna varilmistir.

Bankalarin hisse senedi fiyat etkinliginin, banka dis1 finansal kuruluslarin hisse senedi fiyat
etkinliginden daha az bulunmasi sebebiyle, opakligin fiyat gecikmesini etkileyip

etkilemedigini incelemek i¢in bankalarin opak varliklari analize dahil edilmistir.

Sadece bankalarin dahil edildigi analizlerde fiyat gecikmesine etki eden faktorler
degerlendirildiginde; firma riski, likidite yetersizligi ve firma biiylikligi degiskenlerinin
hisse senedi fiyat gecikmesini arttirdigi gorilurken; hisse senedi alig-satis fiyat farki ve beta
katsayist degiskenlerinin fiyat gecikmesini azalttigi sonucuna varilmistir. Ayrica
mevduatlari, uzun vadeli borglari, 6zsermayesi, toplam borcunun 6zsermayeye orani, piyasa
degeri, konut kredisi digindaki kredileri ve diger opak varliklar1 fazla olan bankalarin hisse
senedi fiyat gecikmesinin daha yiiksek oldugu goriilmiistiir. Bankalarin konut kredileri
disindaki kredilerinin toplam varliklarina orani, banka hisse senetlerinin fiyat etkinligini
etkilemektedir. Dolayisiyla opaklik, kredilerin banka varliklar1 i¢indeki pay1 ¢ercevesinde
incelendiginde; yiiksek kredi/varlik oranlarinin  banka hisse senetlerinin yanlis
degerlendirilmesine, yanlig fiyatlamanin ise hisse senetlerinde fiyat gecikmesine sebep

oldugu soylenebilir.

Hisse senedi devir hiz1 arttik¢a fiyat gecikmesinin azalmasi beklenirken analiz sonuglarinda
genellikle fiyat gecikmesinin arttign goriilmiistir. Etkin ve derin olmayan piyasalarda
spekiilatif islemlerin olabilecegi, yliksek hacim degerlerinin gergek alicilari-saticilar
yansitmayabilecegi, ¢ift tarafli kotasyonlar ile ¢caligmadaki veri sayisinin siirli olmasinin,

beklentinin tersine sonug¢ bulunmasina sebep oldugu diisiiniilmektedir.
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Analiz sonuglarina genel olarak bakildiginda; hisse senetlerinin fiyati, likiditesi, alig-satis
fiyat farki, piyasa degeri, piyasa hareketlerine duyarlilik, firmaya 0zgu risk, borg yapisi gibi
faktorler, bilginin hisse senedi fiyatlarina yansima hizini etkilemektedir. Ayrica opakligin
bilginin, hisse senedi fiyatlarina etkin bir sekilde iletilmesini olumsuz etkileyerek, hisse

senedi fiyatlarinin bilgi etkinligini azalttig1 ve fiyat gecikmesini arttirdig1 sGylenebilir.

Bu ¢alismanin, firma ya da piyasadaki haberlere kars1 daha hizli ve zamaninda 6nlem almak
acisindan portfoyden ilk Once cikartilacak-eklenecek hisse senetlerinin segimi, diger bir
ifadeyle portfoy cesitlendirmesi, degisikligi yapilmasi konusunda yatirimcilar ve portfoy
yOneticilerine yol gosterici olabilecegi diisiiniilmektedir. Ayrica sonraki arastirmalar i¢in,
farkli sektorlerde ya da piyasalarda, bireysel firma bazinda ya da portfoy olusturarak bu

caligmay1 farklilagtirmak isteyen arastirmacilara 1gik tutabilecektir.
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