TURKIYE'DE ILK DEFA HALKA ARZ EDILEN BANKACILIK SEKTORU
HISSE SENETLERININ UZUN DONEM FiYAT PERFORMANSLARI
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OZET

Bankalarin sermaye yapilarini saglamlagtirmak amaciyla, hisse senetlerini halka arz ederek
fon temin etme segenegini alternatif olarak kullanabilmeleri, daha 6nce halka arz edilmis bankaci-
Iik sektorii hisse senetlerinin gosterecegi performansla yakindan ilgilidir. Bu amacla, ilk defa
halka arz edilen bankacilik sektorii hisse senetlerinin uzun donem fiyat performanslar1 arastiril-
mustir. Sonug olarak, bu ¢aligmada Tiirkiye'de ilk defa halka arz edilen bankacilik sektorii hisse
senetlerinin, bir ve iki yillik donemlerde negatif bir getiri elde ettigi, ti¢ yillik donemde ise piyasa
performans diizeyinin iizerinde bir performans gosterdigi ortaya konulmustur. Bankacilik sektorii
hisse senetlerinin kisa donemde negatif getiri elde etmesi, sektoriin halka arza bakis agisini olum-
suz etkilemektedir. Bankacilik sektorii hisse senetlerinin uzun dénemde (36 ay) olumlu bir per-
formans gostermesi, yatirimelr davranislar iizerinde de olumlu bir etki yaratabileceginden, sekto-
riin daha sonra gerceklestirecegi halka arzlarin Oniinii acabilir. Bu da halka arz yoluyla fon temini
seceneginin bankalar tarafindan daha fazla kullanilmasini saglayabilir.

Anahtar Kavramlar: Hisse senetleri-Tiirkiye, hisse senedi — fiyatlar, hisse senetleri —
performans, diisiik fiyatlama, bankacilik sektorii.

GIRIS

Istikrarsiz piyasalarda ve enflasyonist ortamda bankacilik kesiminin en
onemli sorunlarindan biri olan 6zkaynak erimesi ve yetersizliginin istikrar do-
neminde azalacagi beklenmekteydi. Fakat bankalarin aktif yapisindaki degisim,
diger bir deyisle, risksiz kabul edilen ve sermaye ayrilmasini gerektirmeyen

devlet kagitlarinin azalmasi, bankalarin sermaye gereksinimlerini artiracaktir
(Activeline, 2004:1).

Son giinlerde giindemde olan Basel-II'nin yiiriirliige girmesiyle, sermaye
yeterliligi diizenlemesinin Tiirk bankalar1 tizerinde 6nemli baski yaratmasi ve
sermaye yeterliligi oranini diisiirmesi beklenmektedir. Bu nedenle, bankalarin
yakin gelecekte sermaye ihtiyaci dogacaktir; son zamanlarda yapilan caligmalar
da bunu desteklemektedir (Celik, 2004: 146).

Temel felsefesi, bankacilik sisteminde yeniden sermayelendirmenin sag-
lanmas: ile kredi mekanizmasinin yeniden c¢alistirilmasi ve reel sektoriin yeni
finansman olanagina kavusturulmasi olan “Banka Sermayelerinin Gliclendiril-
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mesi” programi istenen sonuca ulagsmamis ve bankacilik sisteminin ihtiya¢ duy-
dugu sermaye sinirh diizeyde gerceklesmistir. Diger taraftan yapilan denetim-
lerde tespit edilen sermaye aciginin biiylik dlgiide enflasyon diizeltmesi ile
hesaben giderilmis olmasi da bu programin, bankalarin sermayelerinin gii¢lendi-
rilmesinde yeterli sonucu vermedigini ortaya koymaktadir (Kiiciikbigakgi, 2004:
131).

Bankalar hisse senetlerini halka arz ederek de sermaye yapilarini gii¢lendi-
rebilirler. Boyle bir durumda, bankalarin sermaye yapilarini saglamlagtirmak
amaciyla hisse senetlerini halka arz ederek fon temin etme secenegini alternatif
olarak kullanabilmeleri icin, Tiirkiye’de ilk defa halka arz edilen bankacilik
sektorii hisse senetlerinin uzun dénem fiyat performanslart arastirilmistir. Elde
edilen sonuglarin, bankalar tarafindan gergeklestirilecek halka arzlarda ve bunla-
1 talep edecek yatirnmcilarin davranmiglan iizerinde etkili olabilecegi diisiiniil-
mektedir. Hisse senetlerinin kisa, orta ve uzun dénem getirilerinin seyri litera-
tiirde “performans” olarak tanimlandigi icin literatiirle esdiizeylik saglanmasi
amaciyla caligmada hisse senedi getirilerinin seyri, hisse senedi performanslari
olarak incelenmistir.

I. ILK HALKA ARZLARIN (IPO) TEORIK ALT YAPISI

[k halka arz (Initial Public Offering, IPO), menkul kiymet piyasalarindan
sermaye bulmak isteyen isletmelerin ilk girisimlerini ifade eder (Baron,
1982:955). Halka ilk defa arz edilen hisse senetlerinin fiyat performansi pek ¢cok
piyasada inceleme konusu olmustur. Arastirmalar IPO’larin kisa ve uzun dénem
fiyat performanslarim1 ve bu performansin belirleyicilerini saptamak iizerine
yogunlagsmistir. Bunun icin ilk defa halka arz edilen bankacilik sektorii hisse
senetlerinin uzun dénemde nasil bir performans gosterecegini ve bu performan-
sin belirleyicilerinin neler oldugu saptamaya gecmeden once, ilk defa halka arz
edilen hisse senetlerinin kisa ve uzun donem fiyat performanslarimi arastiran
calisma sonuglarini incelemekte yarar vardir.

A.IPO’ LARIN KISA DONEM FiYAT PERFORMANSLARI

[k defa halka arz edilen hisse senetlerinin kisa donem fiyat performansla-
rin1 belirlemek i¢in yapilan ¢alismalar, IPO’larin halka arz edildikleri ilk giin
piyasa performansinin iizerinde bir getiri elde ettigi sonucuna ulasmigtir
(Ritter, 1987:187). Finans literatiiriinde, hisse senetlerinin ger¢ek degerinin
altinda bir fiyatla satisa sunulmasi1 “diisiik fiyatlama” olarak adlandirilir. Hisse
senetlerinin gercek degerinin iizerinde bir fiyatla satisa sunulmasi ise “yiiksek
fiyatlama™ olarak adlandirilmaktadir. Ozellikle diisiik fiyatlama olgusu finans
literatiiriinde oldukca {izerinde durulan bir konudur. IPO’larin fiyat performans-
lan iizerine yapilan aragtirmalarin sonuglarina goére, arastirma yapilan piyasala-
rin bilyiik cogunlugunda IPO’larin diisiik fiyatlandirildigr gézlenmektedir.
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[k defa halka arzlarda, diisiik fiyatlama iizerine yapilan ¢aligmalar, diisiik
fiyatlamanin ¢ok hizli sekilde meydana gelen fiyat diizeltmesi oldugunu goste-
rir. Varolan bu diizeltmenin cogu halka acildiktan sonraki ilk haftada olusur. Bu
olgu; (Logue 1973:91-103, Ibbotson 1975:232-272, Baron 1982:955-976,
Tinig 1988:789-822, Carter ve Manaster 1990:1045-1067, Aggarwal and Rivoli
1990:45-57, Ritter 1991:3-27, Levis 1993:28-41, Barry and Jennings
1989:1099-1103) bircok arastirmaci tarafindan desteklenmektedir (Ritter, 1987
:187).

B. IPO’ LARIN UZUN DONEM FiYAT PERFORMANSLARI

[k defa halka arz edilen hisse senetlerinin uzun dénem fiyat performanslar
bircok piyasada arastirma konusu olarak incelenmistir. Daha 6nce de belirtildigi
gibi ilk halka arzlarin kisa donem fiyat performanslarini belirlemek icin yapilan
calismalar da IPO’larin biiyiik cogunlugunun diisiik fiyatlandirilmis oldugu or-
taya konulmustur. [IPO’larda goriilen bu diisiik fiyatlamanin uzun dénemde de
devam ettigine dair sonuclara ulasilmakla birlikte uzun dénemde IPO’larin piya-
sa performans diizeyinin altinda bir getiri elde ettigine yonelik sonuclar da bu-
lunmustur. Goriildiigii gibi ilk defa halka arz edilen hisse senetlerinin uzun do-
nem fiyat performansim arastiran calismalar karma sonuclar vermistir. Bu ¢a-
lismalardan literatiirde 6nemli goriilenleri asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 1: PO’ larin Uzun Donem Fiyat Performanslarin1 Aragtiran Calismalar

ARASTIRMAYI ZAMAN IPO UZUN DONEM

ULKE YAPAN PERIYODU | SAYISI | PERFORMANS(%)
ABD Ritter 1975-1984 1526 -29,1
ABD Aggarwal&Rivoli 1977-1987 1598 -13,7
INGILTERE Levis 1980-1988 712 -30,6
ALMANYA Uhlir 1977-1987 97 -7,4
ISVICRE Kunz&Aggarwal 1983-1989 42 -6,1
AVUSTRALYA Finn&Higham 1966-1978 93 -6,5
HONG KONG Dawson 1978-1983 21 -9,3
MALEZYA Dawson 1978-1983 21 18,2
SINGAPUR Dawson 1978-1983 39 -2,7
BREZILYA Aggarwal&Hernandez 1980-1990 62 -47,0
MEKSIKA Aggarwal&Hernandez 1987-1990 44 -19,6
SILI Aggarwal&Hernandez 1982-1990 36 -23,7

1. ABD’ de Yapilan Calismalar

Ritter (1991:3-27) 1975-1984 doneminde ABD’ de 1526 adet ilk defa hal-
ka arz edilen isletmenin hisse senetlerinin uzun dénemde nasil bir performans
gosterecegini arastirmistir. Kisa donemli bulgular literatiirdeki diisiik fiyatlama-
y1 destekler niteliktedir. Nitekim 1526 halka arz isleminde ilk giinkii getiriler %
16.4 olarak bulunmustur.
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Bu isletmelerin hisse senetlerinin piyasaya gore diizeltilmis uzun donem
performanst  %-29.1 olarak bulunmustur. Ik giinkii diisiik fiyatlama olgusu
uzun dénem igin gegerli degildir. Ritter (1991:3-27) varolan bu diisiik perfor-
mansin nedenini; Risk dl¢iimii yapilmamis olmasina, sanssizlik ya da kotii san-
sa, yatirnmcilarin fazla iyimser yaklasimlarina baglamistir (Ritter, 1991:4).

ABD piyasasinda yapilan diger bir ¢caligmada Aggarwal ve Rivoli(1990:45-
57) tarafindan yapilmis ve Ritter (1991:3-27) ile benzer bulgulara ulagilmistir.
1977-1987 doneminde gerceklestirilen 1598 adet ilk halka arz isleminde, 250
islem giinliik piyasaya gore diizeltilmis uzun dénem getiriler, %-13.7 olarak
bulunmustur (Levis, 1993:23).

2. Avrupa Piyasalarinda Yapilan Cahismalar

Levis’in (1993:28-41) caligmasinda, Londra Borsasina kote edilmis, 1980-
1988 doneminde halka arz edilen 712 IPO’ luk bir 6rneklem kullanilmis ve IPO’
larin ilk giin getiri ortalamast % 14.3 olarak bulunmustur.  Olusturulan
benchmark portfdydeki hisse senetleri, ilk islem giiniinii takip eden 36 aylik
sirede incelenmis ve hisse senetlerinin uzun donemde diisiik performans goster-
dikleri ortaya konulmustur (Levis, 1993:40).

Ingiltere’de yapilan bu calisma, Ritter (1991:3-27), Aggarwal ve Rivoli
(1990:45-57) tarafindan yapilan calismalardaki ¢oziim Onerilmemis pek ¢ok
ihracin durumunun aydinlatilmasina yonelik kanit saglamaktadir. Bunlardan
ilki, IPO’larin uzun dénemde diisiik performans gostermesinin sadece Amerika’
da ki yeni ihraglara 6zgii bir olgu olmadigini ortaya koymasidir. Ayrica, piyasa-
ya agildiktan sonra uzun donemde elde edilen diisiik performansin, 1980’ de
diinyanin en biiyiik {iciincii sermaye piyasas1 olan Ingiltere’ de gerceklestirilen
ilk defa halka arzlarin genel bir 6zelligi oldugunu kamtlamasidir. Ikincisi, yiik-
sek baglangi¢ getirisine sahip firmalarin uzun déonemde diisiik performansa sahip
olmalaridir ki, bunun nedeni de diisiik fiyatlama olarak gosterilebilir (Levis
a.g.e.:29).

Benzer sonuclara Uhlir’in (1989:2-16) Almanya piyasasinda yapmis oldu-
gu calismada da rastlanmustir. Uhlir (1989:2-16) 1977-1987 doneminde ilk defa
halka arz edilen 97 hisse senetlik bir 6rneklem kullanmis ve IPO’larin piyasaya
gore diizeltilmis uzun donem getirilerini % -7.41 olarak bulmustur. IPO’lar uzun
dénemde diisiik performans gostermislerdir.

Kunz ve Aggarwal (1994:705-723) 1983-1989 déneminde, Isvigre’ de ilk
defa halka arz edilen hisse senetlerinin 1, 2 ve 3 yillik performanslarini arastir-
mistir. [PO’larin 1,2 ve 3 yillik performanslart sirasiyla; %6.7, %1.8, %-6.1
olarak bulunmugtur. [PO’lar uzun dénemde diisiik performans gostermislerdir
(Kunz and Aggarwal, 1994:718 ).
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3. Latin Amerika Piyasalarinda Yapilan Calismalar
Tablo 2: Latin Amerika Piyasalarinda Yapilan Calismalar

Ulke Donem IPO Sayisi Uzun Donem Getiriler (%)
Brezilya 1980-1990 62 -47,0

Sili 1982-1990 36 -23,7
Meksika 1987-1990 44 -19,6

Aggarwal ve Hernandez (1993:42-53) yapmis oldugu ¢alismada, Brezilya’
da halka ac¢ilma sonrasi ii¢ yillik donemde, piyasaya gore diizeltilmis ortalama
uzun donem getirileri %-47 olarak bulmustur. Sili i¢in ti¢ yillik ortalama anor-
mal getiriler % -23.7 ve Meksika i¢in bir yillik ortalama anormal getiriler % -
19.6° dir. Bulgulara gére IPO’ lar uzun donemde diisiik performans gostermis-
lerdir. Brezilya icin ilk islem giiniinde yiiksek fiyatlanmig IPO’ larin baslangic
ve uzun donem getirileri arasinda negatif bir iligki vardir. Yapilan calismada
Latin Amerika piyasalar igin elde edilen bulgular, Amerika ve Ingiltere’ de
IPO’ larin uzun donemde diisiik performans gosterdikleri modellerle tutarlidir
(Aggarwal and Hernandez, 1993:52).

4. Uzak Dogu Piyasalarinda Yapilan Calismalar

Dawson (1987:65-76) Hong Kong, Singapur ve Malezya borsalarinda
1978-1983 yillan1 arasinda ilk defa halka arz edilen hisse senetlerinin kisa ve
uzun donem performanslarini arasgtirmistir. Sonuglar Hong Kong ve Singapur
borsalarindaki hisse senetlerinin ilk islem giiniinde anormal getiri elde ettigini
ancak daha sonraki donemlerde getirilerin negatife doniistiiglinii ortaya koymak-
tadir. Malezya borsasinda ise istatistiksel olarak énemli anormal getirilerin ilk
giinden sonraki igslem giinleri i¢in de varligini siirdiirdiigli belirlenmistir (Kiy-
maz, 1997:50). Anilan borsalardaki uzun donem getiriler asagidaki tabloda
verilmistir.

Tablo 3: Uzak Dogu Piyasalarinda Yapilan Calismalar

Ulke Donem TPO Sayisi Uzun Donem Getiriler (%)
HONG KONG 1978-1983 21 9.3
MALEZYA 1978-1983 21 18,2
SINGAPUR 1978-1983 39 2,7

5. Tiirkiye’de Yapilan Cahismalar

Tiirkiye’de ilk halka arzlar ile ilgili az sayida ¢alisma yapilmistir. Calisma-
lar genellikle kisa donem performans iizerinde yogunlagmaktadir. Bu ¢aligmalar
su sekilde 6zetlenebilir; (Unlii ve Ersoy, 2006: 20)

Aydogan ve Yildirim (1991), Aralik 1989 ile Nisan 1991 donemindeki 33
ilk halka arzdan olusan bir 6érneklem kullanmig ve ilk halka arzlarin %1,2 diisiik
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fiyatlandirildigini bulmustur. Ayrica ilk halka arzlar 20. giiniin sonunda %0,81,
100. giiniin sonunda ise -%18 oraninda birikimli anormal getiri elde etmislerdir.

Giizelhan ve Agar (1991), 1989-1991 Mart doneminde 36 ilk halka arzin
performansini incelenmistir. Sonuglar ilk giinde %?2,64’liikk bir piyasaya gore
diizeltilmis getirinin varli§ini ortaya koymaktadir.

Kiymaz (1996), 1990-1995 doneminde imalat sektoriinde ilk defa halka arz
edilen 88 hisse senedinin performansini incelemistir. Biitiin smai kuruluslar
%12,3’1iik bir ilk giin getirisi, 5. ayin sonunda ise %-2,5’lik piyasaya gore dii-
zeltilmis bir getiri elde etmislerdir.

Kiymaz (1997), 1990-1995 doneminde ilk defa halka arz edilen 39 mali
sektor hisse senedinin performansini incelemistir. Mali sektor hisse senetlerinin
ilk giin piyasa getirilerini biitiin finansal kuruluslar i¢in %15,3 olarak bulmustur.
Alt grup getirileri ise, bankalar i¢in %?20,9, sigorta grubu icin %10, lea-
sing/factoring grubu i¢in %35,5 ve yatirim/holding grubu icin %18,5 olarak tespit
etmistir. Hisse senetlerinin ilk giinden sonraki performanslari incelendiginde, ilk
giindeki getirilerin yerini negatif getirilerin aldigini gozlemistir.

Ozer (1999), Kasim 1989 ile Nisan 1994 doneminde ilk defa halka arz edi-
len 89 hisse senedinin performansini arastirmistir. Sonuglar halka arz sonrasi ilk
iic glin icinde hisse senetlerinin istatistiksel olarak piyasa getirisinin iizerinde
getiri sagladigin, ilk ii¢ giinden sonraki getirilerin ise piyasa getirisinden farkli
olmadigini gostermektedir.

Tas ve Menemencioglu (2004) yaptig1 calismada, sanayi sektoriine ait hal-
ka arzlarin ikincil piyasada islem gordiigii ilk giinde, piyasa getirisinin iizerinde
anormal getiriler elde ettigi sonucuna ulagsmistir. Bu kapsamda; 1 Ocak 1990-31
Aralik 2002 tarihleri arasinda IMKB’de ilk defa halka arz edilen sanayi sektorii-
ne ait 136 hisse senedinin ele alindigi caliymada, piyasaya gore ortalama
%7,12°1ik bir diisiik fiyatlandirmanin mevcut oldugu bulunmustur. ilk giin icin
elde edilen ortalama %7,12’lik anormal getiri, haftalar itibariyle bu diizeyini
koruyamamus, diizenli bir sekilde azalarak 6. haftanin sonunda %3,27 seviyesine
gerilemistir.

Unlii ve Ersoy (2006) yaptigi calismada, 1995-2005 doéneminde IMKB’de
ilk defa halka arz edilen 141 hisse senedinin kisa dénem fiyat performansini
arastirmigtir. Bu aragtirmanin sonucuna gore, 91 hisse senedinde (%64,54) dii-
stik fiyatlama, 39 hisse senedinde (%27,66) ise yiiksek fiyatlama tespit edilmis-
tir. 11 hisse senedinin (%7,8)’de piyasa ile ayn1 diizeyde performans gostermis-
tir. ilk defa halka arz edilen hisse senetlerinden olusturulan portfoyiin ortalama
ilk giin getirisi %35,7, 21 islem giinliik ortalama piyasa getirisine gore diizeltil-
mis kiimiilatif getirisi ise %14,2 olarak tespit edilmistir.



| Tiirkiye’de ilk Defa Halka Arz Edilen Bankacilik Sektérii Hisse Senetlerinin Uzun Donem Fiyat Performanslari 125|

[k defa halka arz edilen hisse senetlerinin uzun dénem performanslari iize-
rine yapilan ¢alismalar ise su sekilde 6zetlenebilir;

Ozer (1999), calismasinda, Kasim 1989 ile Nisan 1994 doneminde ilk defa
halka arz edilen 89 hisse senedinin performansini arastirmistir. Bu ¢alismanin
uzun donem sonuclarina gore, ilk halka arz edilen hisse senedi getirileri, ilk
halka arz sonras1 500 giin i¢inde 6nce azalan, daha sonra artan bir trend izlemek-
tedir. Fakat 500 giin sonunda elde edilen getiri ikinci hafta sonunda elde edilen
getirinin altinda kaldiginmi tespit etmistir. Bu performansi etkileyen degiskenler
olarak da araci kurum ile sirket arasindaki iliski ile halka acilma anindaki piyasa
trendinin oldugunu tespit etmistir (Ozer, 1999:97).

Kiymaz (1997), calismasinda, 1 Ocak 1990 ile 31 Aralik 1995 tarihleri ara-
sinda ilk defa halka arz edilen 88 sinai kurulusun uzun doénem performansini
incelemistir. Bu arastirmanin sonucuna gore biitiin sinai kuruluslarin piyasa
getirisine gore diizeltilmis 1, 2 ve 3 yillik getirileri sirasiyla, %7.11, %37.99 ve
%41.33 olarak tespit edilmistir (Kiymaz a.g.e.55).

II. VERIi YAPISI

Bu calisma, 1 Ocak 1990 ile 31 Aralik 1995 tarihleri arasinda halka agilan
ve IMKB’ de islem gérmeye baslayan, Finansbank, Tekstilbank, Garanti Banka-
s1, Digbank, T. Kalkinma Bankasi, Esbank, Alternatifbank, Akbank, Demirbank,
Yasarbank olmak iizere 10 bankaya ait hisse senetlerini kapsamaktadir.

Hisse senetlerinin halka arz edilis tarihleri, arz fiyati, arz edilen miktar ve
bankalar ile IMKB Bilesik endeksine ait fiyat verileri ve halka acilma oranlar
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi ve yayinlarindan, bilanco ve gelir tablosu
kalemleri ise Bankalar Birligi yayinlarindan saglanmustir.

Bilindigi gibi 1990 yilinda halka acilma siireci hizlanmistir. Bankacilik
sektorii de bu siirece onemli derecede etkide bulunmugstur. 1990 yilinda yedi
banka (Garanti bankasi, Finansbank, Disbank, Tekstilbank, Demirbank, Ak-
bank, Yasarbank) halka a¢ilmig ve piyasadan 62 milyon dolar tutarinda fon elde
etmistir. Bu donemde halka acilan tiim sirketler piyasadan 242 milyon dolar
tutarinda fon toplamislardir. Bankalarin, halka arz edilen toplam hisse senedi
tutari icindeki pay1 ise % 25.3 diizeyinde gerceklesmistir.

Banka hisse senetlerinin 1990 yilinda yiiksek miktarda halka arzinin ne-
denleri arasinda, sermaye piyasasinin hizli gelisen cazip yapisiyla birlikte, ban-
kalarin sermaye yapilarim giiclendirmeleri geregi de etkili olmustur (SPK, 1995:
133).
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Tablo 4: Degiskenlerle Ilgili Veriler

Top. Aktifler Aktif Firma Hasuat | Halka A¢cilma
(Milyon TL) Log. Yas (USD) Orani (%)

BANKALAR
FINANSBANK 411,639 11,614 3 1,273,731 15,00

922,183 11,964 26 5,517,647 15,00
DISBANK
TEKSTILBANK 256,040 11,408 4 2,446,235 15,68
GARANTI BANKASI 4,201,161 12,623 44 20,132,144 15,00
DEMIRBANK 517,407 11,713 37 1,632,517 15,00
AKBANK 6,956,201 12,842 42 28,083,051 15,00
YASARBANK 528,823 11,723 66 2,965,681 15,00
T.KALKINMA BANKASI 4,195,062 12,622 26 175,835,200 68,84
ESBANK 36,640,657 13,563 64 12,927,938 9,00
ALTERNATIFBANK 2,981,413,000 15,474 3 4,077,010 20,00
Aritmetik Ort. 303,604,217 12,555 31,5 25,489,115 20,35
Standart Sapma 1,2284 23,533 17,24
Min. 11,41 3,00 9,00
Max. 15,47 66,00 ‘68,84

Halka Arz Aract Halka Arz | Halka Arz 1k Giin
B@NKALAR Yontemi Kurum Tarihi Fiyat Kapanis
FINANSBANK Portfoyden Satis | Kendi Portfoyii | 02.02.1990 6000 20000
DISBANK Portfoyden Satis | Kendi Portfoyii | 13.09.1990 6500 6700
TEKSTILBANK Portfoyden Satis | Kendi Portfoyii | 23.05.1990 6750 6850
GARANTIBANKASI Portfoyden Satis | Kendi Portfoyii | 06.06.1990 4500 4500
DEMIiRBANK Portfoyden Satis | Kendi Portfoyii | 11.07.1990 7500 7500
AKBANK Portfoyden Satis | Kendi Portfoyii | 26.07.1990 12000 13000
YASARBANK Portfoyden Satis | Kendi Portfoyii | 05,09.1990 6000 6000
T.KALKINMA BANKASI |Sermaye Artirimi| Kendi Portfoyii | 06.03.1991 3000 3000
ESBANK Portfoyden Satis | Kendi Portfoyii | 10.06.1991 4000 4000
ALTERNATIFBANK Portfoyden Kendi Portfoyii | 03.07.1995 3500 3000
Satig

Aritmetik Ort. 0,1 1
Standart Sapma 0,3162 0,00
Min. 0,00 1,00
Max. 1,00 1,00
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1991°de iki banka (T.Kalkinma Bankasi, Esbank) hisse senetlerini halka
arz ederek piyasadan 188 milyon dolar tutarinda fon toplamistir. 1992 ile 1995
arasinda hisse senetlerini halka arz eden banka bulunmamaktadir. 1995° de ise
sadece bir banka (Alternatifbank) hisse senetlerini halka arz ederek 4 milyon
dolar tutarinda fon toplayabilmistir. 1997° de bir banka ( Sekerbank) 7,7 mil-
yon dolar, 1998’ de yine bir banka halka acilarak ( Toprakbank) 11,9 milyon
dolar fon toplayabilmistir. 2000’de Sinai Yatinm Bankas: 22,4 milyon dolar,
2004 ise Denizbank halka acilarak 139,5 milyon dolar fon toplamistir. 2005
yilinda ise Vakifbank 1 milyar 274 milyon dolar fon saglamistir (IMKB, 2005).

Incelenen bankalardan Garanti bankasi 2001°de Osmanli bankasiyla bir-
lesmis fakat ismini korumustur. Demirbank 2000’ de TMSF’ye alinmis, 2001°de
HSBC’ye devredilmistir. Yasarbank 1999°da TSMF’ye alinmig, 2001°de Sii-
merbank’la birlestirilmis ve 2002’de Stimerbank’1n hisseleri de OYAK’a devre-
dilmistir. Esbank, 1999°’da TMSF’ye alinip 2001°de Etibank ile birlestirilmistir.
Etibank ise 2002 yilinda Bayindirbank’la birlestirilmis olup tiizel kisiligini kay-
betmistir. Bayindirbank’in ise halen TMSF biinyesinde oldugunu belirtmekte
yarar vardir.

A. MODELDE KULLANILAN DEGIiSKENLER

[k defa halk arz edilen bankacilik sektorii hisse senetlerinin uzun dénem
fiyat performanslarini ve bu performansin belirleyicilerini tespit etmek i¢in bazi
degiskenler belirlenmistir. Oncelikle bankacilik sektorii hisse senetlerinin bir ay,
bir yil, iki y1l ve {i¢ yillik getirileri hesaplanarak modelde bagimli degisken ola-
rak kullanilmustir. Tk giin anormal getiriler, standart sapma, araci kurum, halka
arz yontemi, halka agilma orani, toplam aktifler ve bankanin yas1 ise bagimsiz
degisken olarak belirlenerek bankacilik sektorii hisse senetlerinin uzun dénem
fiyat performanslarini aciklama giiciine bakilmistir. Degiskenler belirlenirken
ulusal ve uluslararasi calismalarda kullanilan degiskenlerin modelde kullanilma-
sina dikkat edilmistir. Belirlenen bu bagimsiz degiskenlerle ilgili bilgiler asagi-
da verilmistir.

1. ilk Giin Anormal Getiriler (ilkgiin)

Bu degisken hisse senedinin ilk giindeki performansi ile daha sonraki yillar
arasinda iliskiyi test etmeye yonelik olarak olusturulmustur. Ilk giindeki getiriler
diisiik fiyatlama olgusunun varligin1 gostermektedir. Hisse senetlerinin ilk giin-
de gosterecegi performans ile uzun dénem performans: arasindaki iliski, ilk
halka arzdaki performansinin isletmenin potansiyel performansini yansitip yan-
sitmadig1 ortaya koyabilir.

2. Standart Sapma (Std)

Hisse senedinden beklenen getiriler isletmenin gelecek performansinin be-
lirsizligi, yani risk seviyesi ile dogrudan iliskilidir. Hisse senedinin performan-
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sinin degisken olmasi belirsizligin fazla olacagini ve dolayisiyla beklenen getiri-
lerin de fazla olacagini gosterir. Hisse senedinin ilk halka arz tarihinden itibaren
21 islem giiniindeki kiimiilatif getirilerinin standart sapmasi hisse senedinin
gelecek performansinin belirsizligini 6lgmek i¢in kullanmilmistir. Bu standart
sapmanin fazla olmasi, degiskenligin daha fazla oldugunu gosterir ve dolayisiyla
bu degisken ile piyasa getirisine gore diizeltilmis getiriler arasinda ayni yonlii
bir iliski beklenmektedir.

3. Arac1 Kurum (Araci)

Baron (1982) asimetrik bilgi kuraminda, araci kurumlarin hisse senedini
halka arz ederken hisse senedinin performansi hakkinda igletmelerden daha faz-
la bilgiye sahip oldugunu ileri siirerek, isletmelerin hisse senedinin gercek dege-
rinin ne olabilecegini bilmediklerinden fiyatlama kararinin araci kurumlara bira-
kilabilecegini belirtmistir. Aract kurum da bu hisseleri kendi daimi miisterileri
i¢in diisiik fiyatlayabileceklerdir. Buna gére, bu degisken hisse senedinin arzina
aracilik eden kurum bagli bulundugu sirketler grubundan bir firmanin hisse se-
netlerini arz ediyorsa “1” degeri, diger durumlarda ise “0” degeri almaktadir.

4. Halka Arz Yontemi (Yontem)

Hisse senetlerinin halka arzi ortak satisi veya sermaye artirimi yontemleri
kullanilarak yapilmaktadir. Halka arz isleminde secilen yontemin, hisse senedi-
nin fiyatinda belirsizlige neden olabilecegi diisiiniilmektedir. Ortak satis1 yon-
teminde halka arz sonucu elde edilen fonlar firmaya degil, ortaklara aittir ve bu
fonlarin firmaya donmeme gibi bir riski vardir. Dolayisiyla bu durum hisse se-
nedinin performansinin belirsizligini artirabilir. Sermaye artirrminda ise elde
edilen fonlar dogrudan firmaya ait oldugundan, bu fonlar firmanin yatirim gibi
degisik stratejileri dogrultusunda kullanilabilecek ve hisse senedinin gelecekteki
performanst ile ilgili belirsizlik daha az olacaktir. Halka arz yontemi, hisse se-
nedinin piyasa getirisine gore diizeltilmis kiimiilatif getirileri tizerindeki etkisini
ortaya koymak icin bir kukla degisken olarak kullamlmistir. Eger halka arz,
sermaye arttirimi veya yeni pay ihraci yolu ile halka acilma ise “1” degeri, port-
foyden satis-mevcut paylarin halka arzi yolu ile halka a¢ilma s6z konusu ise “0”
degeri almaktadir.

5. Halka Acilma Orani (Oran)

Leland ve Pyle (1977)’in gelistirdigi modele gore isletmenin halka agilma
oranini diisiik tutmasi, isletme sahiplerinin isletmeye olan giivenlerinin bir gos-
tergesidir ve az oranda acilma piyasa tarafindan olumlu algilanir. Bu da belirsiz-
ligin diisiik olmasini ve dolayisiyla daha az getiri beklentisini getirir.

Isletmenin halka arz ettigi hisseleri satamama korkusundan dolay1 agilma
oranini diisiik tutmus olabilir. Bu durumda piyasa halka agilma oraninin az ol-
masin1 olumsuz yorumlayacaktir. Dolayisiyla bu degisken ile piyasa getirisine
gore diizeltilmis getiriler arasindaki iligki pozitif ya da negatif olabilir.
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6. Toplam Aktifler (Aktif)

Isletmenin biiyiikliigii, isletmenin gelecekteki performans: hakkinda belir-
sizligi azaltabileceginden otiirii, bankalarin biiylikliik gostergesi olarak bankala-
rin halka acilma yilindan 6nceki yilsonu aktiflerinin toplam degerinin logaritma-
st degisken olarak alinmistir. Aktif biiyiikliigii fazla olan bankalarin uzun do-
nemde daha iyi performans gostermeleri beklenebilir.

7. Bankamin Yas1 (Yil)

Daha uzun siire faaliyette bulunan bankalar yeni kurulan bankalara goére
belirsizlik daha az olabilir. Bu yiizden beklenen getiriler de daha az olacaktir.
Bu nedenle bankalarin halka acilmadan 6nce faaliyette bulundugu zamanin yil
olarak ifadesi degisken olarak kullanilmagtir.

B. YONTEM

Hisse senetlerinin uzun donem performanslari, borsada islem gérmeye bas-
ladiklar1 giinii takip eden 36 aylik donemde incelenmistir. Ritter(1991) yontemi
kullanilarak, borsada ilk islem goriilen giin, ay “0” olarak tanimlanmis ve piyasa
sonrast uzun dénem bu baslangic donemini takip eden 36 aylik donem olarak
belirlenmistir. Getiriler, ilk giin ham getiriler, ilk giin anormal getiriler ve piya-
saya getirisine gore diizeltilmis kiimiilatif getiriler olarak incelenmistir (Ritter,
1991:8).

Buna gore hisselerin t donemindeki ham getirisi;

Ri,t = (Pi,t/ Pi,t-1 )- 1 formiiliiyle hesaplanmistir. Burada Pi,t; i sirketinin t
giiniindeki kapanis fiyatin1 ifade etmektedir. Ayni sekilde piyasanin t giintindeki
getirisi icin IMKB bilesik endeksi kapams degerleri (Pm,t) igin ise asagidaki
denklem kullanilmustir.

Rm,t = (Pm,t/ Pm,t-1) - 1

Piyasa getirisine gore diizeltilmis kiimiilatif getiriler ise asagidaki gibi ta-
nimlanmistir;

ARi,t = Ri,t — Rm,t (1)

Burada Ri,t; i sirketinin t giiniindeki getirisini, Rm,t ise endeksin aymi giin-
deki getirisini ifade etmektedir.

Benzer sekilde; n sayida hisse senedinden olusturulan bankacilik sektorii
hisse senetleri portfdyiiniin, piyasa getirisine gore diizeltilmis ortalama getirileri
ise su sekilde bulunmustur;

ARt = (1/n) £ ARi,t 2)

Ortalama piyasa getirisine gore diizeltilmis getirilerin sifirdan farkli olup
olmadig1, asagidaki t istatistigi yardimiyla hesaplanmustir.
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t= ARt / o (AR (3)
burada ¢ (ARt), t ayindaki anormal getirilerin standart sapmasi olup;

6 (ARt) = 6 (ARY) / (n) ¥ formiiliiyle hesaplanir. Burada ¢ (ARt), t ayin-
daki kesitsel standart sapmay1 gosterir. Piyasa getirisine gore diizeltilmis kiimii-
latif getiriler ( CAR) asagidaki denklemle hesaplanmistir.

n n
CAR = 2 ARt

“)

t=1 t=1

Bu kiimiilatif getirilerin sifirdan farkli olup olmadigini ortaya koymak i¢in
(3) nolu esitlik (CAR) i¢in hesaplanmugtir.

Hisse senetlerinin performanslarini etkileyen faktorleri ortaya koymak
icin ¢oklu regresyon teknigi kullanilmis ve SPSS programinda uygulanmuistir.
Bu yontem asagidaki esitlik i¢in tahmin edilmistir (Kiymaz, 1997:53).

UZUNPERF = B0 + BHLKGUN + B2 STD + B3 ARACI+ B4
YONTEM+B5 ORAN + B6AKTIF +B7 YIL + €

Burada;

UZUNPERF = Piyasa getirisine gore diizeltilmis uzun donem getiriler,

ILKGUN = Hisse senedinin borsada ilk islem gordiigii giindeki piyasa ge-
tirisine gore diizeltilmis getiriler.

STD = Borsada hissenin ilk islem giiniinii takip eden 21 islem giinliik ham
ve piyasaya gore diizeltilmis kiimiilatif getirilerinin standart sapmast,

ARACI = Kukla degisken. Eger bankanin hisseleri bagli bulundugu sirket-
ler grubuna dahil bir arac1 kurum tarafindan yapiliyorsa “1” degeri, diger haller-
de “0” degeri almaktadir,

YONTEM= Kukla degisken. Eger halka agilma portfoyden satis yoluyla
yapiliyorsa “1” degeri, hisse senedi ihrac1 veya sermaye arttirimi ise “0” degeri
almaktadir,

ORAN = Halka agilma orani1 (%) olarak,

AKTIF = Halka acilma yilindan 6nceki yil sonundaki aktiflerin logaritma-
s,

YIL = Bankanin kurulug yili ile halka agilma yili arasindaki zamani
ifade eder.
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III. UYGULAMA SONUCLARI

Bankacilik sektorii hisse senetlerinin, { Ri,t = ( Pi,t/Pi,t-1)-1 } formii-

lityle hesaplanmis ham getirileri Tablo 5’de verilmistir.

Tablo 5: Aylik Ham Getiriler (%)

AYLAR |[FINANSBANK |[DISBANK |TEKSTILBANK |GARANTIB. |DEMIiRBANK
1 238,33 4,48 2,22 2,22 21,33
2 -9,09 27,14 -2,90 10,87 3,30
3 7,14 -23.08 -1,49 7,84 2,13
4 -5,33 -1,00 3,03 -5,45 21,74
5 -7,04 3,03 0,00 -17,31 2,78
6 13,64 17,65 -16,18 -17,44 -5,41
7 -6,67 -5,83 -22.81 -1,41 12,86
8 1,43 -16,67 -18,18 17,14 1,27
9 -7,04 -6,00 -16,67 17,07 -6,25

10 21,21 -8,51 5,00 2,28 -13,33
11 3,85 -27.91 30,13 28,57 7,14
12 9,26 0,00 -5,56 -7,50 4,44
13 76,27 -12,90 -4.41 5,41 4,26
14 -25,00 -3,70 0,00 -17,95 3,33
15 -16,67 23,08 0,00 -12,50 0,00
16 -9,23 15,63 0,00 -10,71 -1,72
17 5,08 21,62 0,00 16,00 0,58
18 -3,23 -17,78 0,00 51,72 0,00
19 5,00 2,16 -16,92 25,00 8,33
20 0,00 -10,71 11,11 -12,73 -38,46
21 5,26 -16,00 16,67 -10,42 -12,50
22 35,00 -2,38 -8,57 3,85 10,71
23 17,28 -4.88 0,00 -17,39 10,00
24 13,68 -2,56 0,00 -5,26 18,18
25 -14,07 15,00 -1,44 8,33 0,00
26 8,33 30,43 -7,14 17,95 0,00
27 -11,54 -3.33 -7,69 4,35 0,00
28 -10,87 3,45 11,11 29,17 3,85
29 -2,44 15,00 23,53 12,90 1,85
30 -25,00 56,52 -4524 14,29 -8,00
31 30,00 -3,70 -23.91 -5,00 13,04
32 25,64 76,92 14,29 42,11 20,52
33 -10,20 36,96 10,00 55,56 5,38
34 -6,82 7,94 11,36 20,35 190,00
35 12,20 12,07 18,37 66,97 -1,72
36 -3,26 21,54 71,76 0,00 12,28
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Tablo 5’in Devami: Aylik Ham Getiriler (%)

AYLAR |JAKBANK |YASARBANK |T.KALKINMA B. |ESBANK |ALTERNATIFB.
1 0,00 8,33 -13,33 -21,25 -21,43
2 -1,92 -1,33 3,85 -4,76 -20,00
3 -3,92 2,70 -3,70 1,67 -10,23
4 6,12 5,26 -3,85 -1,64 6,33
5 -3,85 3,75 -28,00 -8,33 -19,05
6 8,00 12,05 -26,47 9,09 -10,29
7 -12,96 -2,27 -8,00 0,00 19,67
8 -6,17 -6,98 4,35 13,04 56,16
9 -10,13 6,25 37,50 -8,62 14,04

10 20,97 3,53 -18,18 -2,27 -12,31
11 -13,33 -3,41 11,11 2,33 5,26
12 -10,77 5,88 3,33 0,00 11,00
13 -13,79 3,33 32,85 -9,09 -17,57
14 -20,00 -4,30 3,45 0,00 3,28
15 -3,75 30,34 0,00 0,00 20,63
16 1,30 -3,45 8,33 -5,00 -6,58
17 6,41 1,79 -5,56 -39,47 -15,49
18 -6,02 13,36 2,94 0,00 15,00
19 -2,56 -7,14 8,57 0,00 53,62
20 -11,84 -25,64 2,63 15,42 50,94
21 4,78 41,38 12,82 5,00 3,75
22 -1,54 -4,88 13,64 -2,38 -10,84
23 -21,88 40,00 12,00 21,95 -28,38
24 10,00 -4,76 7,14 -20,00 122,64
25 -18,18 0,00 1,67 55,00 161,02
26 -4,44 8,75 14,75 20,97 -6,49
27 30,23 17,24 -1,43 20,82 -34,72
28 -5,36 -45,10 51,07 80,82 11,70
29 16,98 -17,86 -29,73 -23,48 -6,67
30 12,90 58,70 34,62 76,89 53,06
31 38,10 -15,07 42,86 -2,94 -12,00
32 20,69 -20,00 -14,00 -18,92 -29,51
33 -4,29 2,27 32,56 -39,39 -12,68
34 77,05 60,00 170,18 -28,33 8,06
35 -14,81 -12,50 19,48 -17,21 10,45
36 47,83 -12,70 -61,41 -17,98 -2,70

Bankacilik sektorii hisse senetlerinin, (1) numarali esitlik icin hesaplanmis
aylik piyasaya gore diizeltilmis kiimiilatif getirileri ise asagidaki tabloda veril-

mistir.
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Tablo 6: Aylik Piyasaya Gore Diizeltilmis Kiimiilatif Getiriler (%)

AYLAR | FINANSBANK| DISBANK| TEKSTILBANK|GARANTI B. |DEMiRBANK
1 31,73 1,48 -14,18 -5,08 -8,97
2 28,94 4,44 24,38 24,51 2,63
3 35,68 10,06 -56,17 -8,37 2,50
4 13,95 9,06 -44.84 -16,82 -14,14
5 -0,39 -17,31 -47,84 -24,03 17,34
6 -17,05 -20,76 -53,92 -12,77 11,93
7 -15,42 -15,19 -48,03 -14,18 4,61
8 -16,99 -10,46 -66,21 26,44 24,44
9 -13,93 -18,46 -112,28 -30,47 -19,29
10 -6,44 -25,87 -128,38 -16,79 -11,22
11 2,59 -38,58 -86,85 23,96 -6,08
12 22,73 -47,08 271,01 -33,46 -0,54
13 32,44 -48,98 77,42 -26,95 10,40
14 18,84 -46,18 76,32 29,70 -1,43
15 23,57 70,90 -61,12 -50,70 9,57
16 12,34 -62,97 -69,62 -50,41 14,35
17 18,52 -54,05 -58,62 2791 -32,87
18 30,49 -46,23 -52,12 -23,99 -40,57
19 16,99 -59,69 -116,84 -6,69 -44.94
20 27,99 -60,80 113,43 232,12 -57,80
21 39,75 -66,20 -109,46 -16,94 -81,60
22 26,95 -102,28 492,43 24,39 -61,29
23 36,53 -103,96 -103,73 -32,18 -40,69
24 37,51 -98,90 94,13 -26,84 -56,21
25 49,04 79,50 -84,97 -52.21 -53,01
26 46,07 -40,67 125,81 -31,06 -50,51
27 44,13 -47,90 -130,30 2421 46,11
28 43,86 -50,25 -116,69 9,36 -33,86
29 7,72 -44.75 -88,76 30,66 -3591
30 -14,08 -23,33 -125,60 41,05 -49,71
31 18,42 226,03 -153,41 30,25 -46,17
32 48,46 17,79 -144,92 62,86 -60,75
33 46,66 4745 -144,42 83,32 -54,37
34 35,94 10,81 -168,16 104,67 102,53
35 4234 29,38 -148,79 138,54 93,51
36 29,58 28,32 -110,13 131,24 77,09
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Tablo 6’nin Devami: Aylik Piyasaya Gore Diizeltilmis Kiimiilatif Getiriler (%)

AYLAR | AKBANK] YASARBANK| T.KALKINMA B. | ESBANK[ALTERNATIFB.
1 -30,30 533 -1,93 6,05 29,13
2 23,92 14,10 2332 -1931 -36,03
3 -30,84 45,50 17.62 6,64 -38,66
4 -14,62 50,76 14,87 -1,78 4343
5 10,23 25,11 2,07 -57.91 -46,88
6 18,23 16,06 3290  -56,52 59,47
7 24,13 25,19 2990  -69,22 -63,40
8 51,40 39,61 19,05 -30,58 29,54
9 -50,13 43,86 2935 -50,50 26,20
10 -7,76 48,49 5523 43,17 -35,01
11 23,09 60,28 56,82 -3024 2425
12 -32,76 57,66 2789 6394 -28,55
13 -31,35 71,99 634  -69.83 -36,02
14 -59,85 74,19 671  -67.33 34,54
15 -52,60 56,73 1731 -62.93 26,21
16 -44,80 45,58 -8,06]  -59.53 -45,99
17 -86,19 34,67 1042 -102,90 73,38
18 99,91 73,63 -498]  -108,70 -64,78
19  -11517 55,19 799  -118,20 75,66
20  -101.41 39,15 19,02  -137.88 25,12
21 -107,93 91,13 2794  -131,88 2147
22 99,87 52,55 3578] 167,36 20,81
23| -111,15 95,75 3828  -152,71 -60,99
24|  -134,85 93,49 10,32]  -201,41 4525
25| -149.83 97,89 1299  -139,91 201,07
2|  -151,77 115,04 5.36]  -141,54 193,18
2711 -117,14 128,38 1409 -142,72 127,46
28] -114.10 77,48 828  -s58.10 129,36
29  -101,02 50,12 1495 -112,48 121,49
30 93,92 73,72 293 -44,59 154,65
31 65,32 59,65 1793 4473 139,85
32 79,73 6,55 773 -3825 118,14
33 -83,02 1,52 939 71,54 105,86
34 -39,07 32,82 170,57} -107,07 85,22
35 61,18 26,82 192,85  -121,98 106,77
36 -42,05 -8,48 156,84]  -173,96 94,07

Bankacilik sektorii hisse senetlerinin Tablo 6’da goriilen kiimiilatif getirile-
rinin 0’dan farkli olup olmadig1 (3) nolu esitlikle sinanmustir. T istatistigi veri-
leri agagidaki tabloda verilmistir.
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Tablo 7: T istatistigi Verileri
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Tablo 7’nin Devamu: T Istatistigi Verileri

BANKALAR 1. Ay 2. Ay 3. Ay 4. Ay 5. Ay 6. Ay
FINANSBANK 31,73 28,94 35,68 13,95 0,39 -17,05
DISBANK 1,48 4,44 10,06 9,06 -1731 20,76
TEKSTiLBANK -14,18 2438 56,17 -44.84 47,84 53,92
GARANTI B. 5,08 2451 8,37 -16,82 24,03 12,77
DEMIRBANK 8,97 2,63 2,50 -14,14 17,34 11,93
AKBANK 30,3 23,92 -30,84 -14,62 10,23 18,23
YASARBANK 533 14,10 45,50 50,76 25,11 16,06
T.KALKINMA B. -1,93 23,32 17,62 14,87 2,07 -32,90
ESBANK 6,05 -19.31 6,64 -1,78 57,91 56,52
ALTERNATIF B. 29,13 -36,03 -38,66 4343 -46,88 -59.47
Toplam -57,1 -54,72 -34,32 -46,99 13961 207,17
BANKALAR 7. Ay 8. Ay 9. Ay 10. Ay 11. Ay 12. Ay
FINANSBANK -15.42 -16,99 -13.93 6,44 2,59 22,73
DISBANK -15,19 -10,46 -18.,46 25,87 -38,58 -47,08
TEKSTiLBANK -48,03 66,21 112,28 -128,38 -86,85 71,01
GARANTI B. -14,18 26,44 30,47 -16,79 23,96 -33,46
DEMIRBANK -4,61 2444 -19,29 11,22 -6,08 0,54
AKBANK 24,13 51,40 50,13 -7,76 23,09 -32,76
YASARBANK 25,19 39,61 43,86 48,49 60,28 57,66
T.KALKINMA B. 29,90 -19,05 29,35 55,23 -56,82 27,89
ESBANK 69,22 -30,58 -50,50 43,17 -30,24 63,94
ALTERNATIF B. 63,40 29,54 26,20 -35,01 2425 28,55
Toplam 258,89|  -235,50 -306,75 -281,38 232,18 -270,3
BANKALAR 13.Ay | 14.Ay 15. Ay 16. Ay 17. Ay 18. Ay
FINANSBANK 32,44 18,84 23,57 12,34 18,52 30,49
DISBANK -48,98 -46,18 70,9 62,97 54,05 -46,23
TEKSTiLBANK 7742 76,32 61,12 69,62 58,62 52,12
GARANTI B. 26,95 29,7 50,7 50,41 2791 23,99
DEMIRBANK 10,4 1,43 9,57 14,35 32,87 -40,57
AKBANK 3135 59,85 52,6 448 -86,19 99,91
YASARBANK 71,99 74,19 56,73 45,58 34,67 73,63
T.KALKINMA B. -6,34 6,71 17,31 -8,06 -10,42 -4,98
ESBANK 69,83 67,33 62,93 59,53 -102,9 -108,7
ALTERNATIF B. -36,02 34,54 26,21 -45,99 73,38 64,78
Toplam -182,06|  -215,61 217,28 269,11 -393,15|  -337,16

BANKALAR 19. Ay 20. Ay 21. Ay 22. Ay 23. Ay 24. Ay
FINANSBANK 16,99 27,99 39,75 26,95 36,53 37,51
DISBANK -59,69 -60,8 -66,2 -102,28 -103,96 -98,9
TEKSTILBANK -116,84 -113,43 -109,46 -92,43 -103,73 -94,13
GARANTI B. -6,69 -32,12 -16,94 -24,39 -32,18 -26,84
DEMIiRBANK -44,94 -57,8 -81,6 -61,29 -40,69 -56,21
AKBANK -115,17 -101,41 -107,93 -99,87 -111,15 -134,85
YASARBANK 55,19 39,15 91,13 52,55 95,75 93,49
T.KALKINMA B. 7,99 19,02 27,94 35,78 38,28 10,32
ESBANK -118,2 -137,88 -131,88 -167,36 -152,71 -201,41
ALTERNATIF B. -75,66 -25,12 -21,47 -20,81 -60,99 45,25
Toplam -457,02 -442.4 -376,66 -453,15 -434,85 -425,77
BANKALAR 25. Ay 26. Ay 27. Ay 28. Ay 29. Ay 30. Ay
FINANSBANK 49,04 46,07 44,13 43,86 7,72 -14,08
DISBANK -79.,5 -40,67 -47.9 -50,25 -44.75 -23,33
TEKSTILBANK -84,97 -125,81 -130,3 -116,69 -88,76 -125,6
GARANTI B. -52,21 -31,06 -24.21 9,36 30,66 41,05
DEMIiRBANK -53,01 -50,51 -46,11 -33,86 -3591 -49,71
AKBANK -149,83 -151,77 -117,14 -114,1 -101,02 -93,92
YASARBANK 97,89 115,04 128,38 77,48 50,12 73,72
T.KALKINMA B. 12,99 -5,36 -14,09 8,28 -14,95 -2,93
ESBANK -139,91 -141,54 -142,72 -58,1 -112,48 -44,59
ALTERNATIF B. 201,07 193,18 127,46 129,36 121,49 154,65
Toplam -198,44 -192,43 -222,5 -104,66 -187,88 -84,74
BANKALAR 31. Ay 32. Ay 33. Ay 34. Ay 35. Ay 36. Ay
FINANSBANK 18,42 48,46 46,66 35,94 42,34 29,58
DISBANK -26,03 17,79 47,45 10,81 29,38 28,32
TEKSTILBANK -153.41 -144,92 -144,42 -168,16 -148,79 -110,13
GARANTI B. 30,25 62,86 83,32 104,67 138,54 131,24
DEMIRBANK -46,17 -60,75 -54,37 102,53 93,51 77,09
AKBANK -65,32 -79,73 -83,02 -39,07 -61,18 -42,05
YASARBANK 59,65 6,55 1,52 32,82 26,82 -8,48
T.KALKINMA B. 17,93 7,73 9,39 170,57 192,85 156,84
ESBANK -44,73 -38,25 -71,54 -107,07 -121,98 -173,96
ALTERNATIF B. 139,85 118,14 105,86 85,22 106,77 94,07
Toplam -69,56 -62,12 -59,15 228,26 298,26 182,52
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Bankacilik sektorii hisse senetlerinden olusturulan portféyle ilgili veriler

asagidaki tabloda goriilmektedir.

Tablo 8: Bankacilik Sektoriinden Olusturulan Portfoyle ilgili Veriler

Bankalar (N=10)

Tablo 9: Bankacilik Sektorii Hisse Senetlerinde Diisiik Fiyatlama Olgusu

T Aritmetik Standart Standart Kareli
AYLAR Degeri * Ortalama Sapma Hata Ortalama

1 -1,019 -5,710 17,719 5,603 18,056

2 -0,754 -5,472 22,963 7,261 17,303

3 -0,337 -3,432 32,2462 10,197 10,852

4 -0,516 -4,699 28,7714 9,098 14,859

5 -1,499 -13,961 29,4547 9,314 44,148

6 -2,191 -20,717 29,9005 9,455 65,512

7 -2,891 -25,889 28,3138 8,954 81,868

8 -2,687 -23,550 27,7163 8,764 74,471

9 -2,498 -30,675 38,8264 12,278 97,002
10 -1,977 -28,238 45,0107 14,233 88,980
11 -1,920 -23,218 38,2335 12,090 73,421
12 -2,374 -27,030 36,0068 11,386 85,476
13 -1,242 -18,206 46,3614 14,660 57,572
14 -1,468 -21,561 46,4342 14,683 68,181
15 -1,528 -21,728 44,9578 14,216 68,709
16 -2,137 -26,911 39,8301 12,595 85,100
17 -2,794 -39,315 44,4919 14,069 124,324
18 -1,909 -33,716 55,8544 17,662 106,619
19 -2,326 -45,702 62,1382 19,649 144,522
20 -2,277 -44,240 61,4343 19,427 139,899
21 -1,610 -37,666 74,0043 23,402 119,110
22 -2,004 -45,315 71,4965 22,609 143,298
23 -1,732 -43,485 79,3847 25,102 137,511
24 -1,471 -42,577 91,5579 28,953 134,640
25 -0,568 -19,844 110,4271 34,920 62,752
26 -0,543 -19,243 112,0847 35,444 60,851
27 -0,720 -22,250 97,7516 30,911 70,360
28 -0,414 -10,466 79,8639 25,255 33,096
29 -0,805 -18,788 73,7807 23,331 59,412
30 -0,328 -8,474 81,7347 25,846 26,797
31 -0,277 -6,956 79,4561 25,126 21,996
32 -0,256 -6,212 76,5959 24,221 19,644
33 -0,233 -5,915 80,3751 25,416 18,704
34 0,698 22,826 103,4776 32,722 72,182
35 0,846 29,826 111,4392 35,240 94,318
36 0,550 18,252 104,9821 33,198 57,717

21 Islem
Ik Giin | Giinliik
Ham Getirilerin
BANKALAR Getiriler | Standart
(N=10) (%) Sapmast Min. Max.
FINANS 233,33 23,03 175,88 245,85
DISBANK 3,08 3,47 -7,22 3,79
TEKSTIL 1,48 3,53 -0,87 13,45
GARANTI 0 5,43 -3,03 12,04
DEMIR 0 5,82 -6,64 11,77
AKBANK 8,33 7,17 -12,59 11,33
YASARBANK 0 25,83 -59,71 6,27
T.KALKINMA 0 8,16 -18,42 7,11
ESBANK 0 2,47 -27,32 -19,01
ALTERNATIF -14,28 9,58 -44.,30 -14,73
Aritmetik Ort. 23,19
Std. Sapma 74,04
Min. -14,25
Max. 233,33

Bankacilik sektorii hisse senetlerinin; 1 ay, 1, 2 ve 3 yillik, ham getirileri Tab-
lo 10’da piyasaya gore diizeltilmis kiimiilatif getirileri ise Tablo 11°de sunulmustur.

Tablo 10: Bankacilik Sektorii Hisse Senetlerinin Ham Getirileri

* [statistiki olarak % 5 seviyesinde anlamlidir.

[k defa halka arz edilen bankacilik sektorii hisse senetlerinde diisiik fiyat-

lama olgusunun varligini sinamak i¢in asagidaki tablo diizenlenmistir.

ilk Ay Ham 12 Ayhik Ham |24 Aylik Ham| 36 Aylhik Ham
BANKALAR Getiriler Getiriler Getiriler Getiriler
(N=10) (%) (%) (%) (%)
FINANS 238,33 18,10 8,60 -0,80
DISBANK 4,48 -5,90 -1,05 25,29
TEKSTIL 2,22 -3,61 -0,17 7,50
GARANTI 2,22 -1,68 1,25 26,69
DEMIR 21,33 0,35 -1,03 23,72
AKBANK 0,00 -2,32 -4,90 4,21
YASARBANK 8,33 2,80 6,66 2,37
T.KALKINMA -13,33 -3,44 8,24 26,06
ESBANK -21,25 -1,72 -2,79 10,62
ALTERNATIF -21,43 0,67 1,59 19,10
BANKALAR(N=10) 220,90 3,25 16,4 144,76
Aritmetik Ort. 22,09 0,32 1,6 14,48
Std. Sapma 77,14 6,71 4,68 10,83
Min. -21,43 -5,90 -4,90 -0,80
Max. 238,33 18,10 8,60 26,69
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Tablo 11: Bankacilik Sektorii Hisse Senetlerinin Piyasa Getirisine Gore Diizeltilmis

Kiimiilatif Getirileri
ilk Ay 12 Ayhk 24 Ayhk 36 Ayhik
Kiimiilatif | Kiimiilatif Kiimiilatif Kiimiilatif
BANKALAR Getiriler Getiriler Getiriler Getiriler
(N=10) (%) (%) (%) (%)

FINANS 188,98 -22,73 37,51 29,58
DISBANK -5,05 -47,08 -98.9 28,32
TEKSTIL 4,83 -71,01 -94,93 -110,13
GARANTI -2,63 -33,46 -26,84 131,24
DEMIR 9,08 0,54 -56,21 77,09
AKBANK -2,35 -32,76 -134,85 -42,05
YASARBANK -38,51 57,66 93,49 -8,48
T.KALKINMA 6,87 -27,89 10,32 156,84
ESBANK -20,37 -63,94 -201,41 -173,96
ALTERNATIF -43,71 -28,55 45,25 94,07
BANKALAR(N=10) 97,14 -270,3 -426,57 182,52
Aritmetik Ort. 9,71 -27,03 -42,65 18,25
Std. Sapma 65,63 36,01 91,61 104,98
Min. -43,71 -71,01 -201,41 -173,96
Max. 188,98 57,66 93,49 156,84

A. BANKACILIK SEKTORU HIiSSE SENETLERININ UZUN
DONEM FiYAT PERFORMANSLARI

Bu calismada oncelikle “diisiik fiyatlama olgusu” test edilmistir. Bankaci-
lik sektorii hisse senetleri bir biitiin olarak incelendiginde literatiirde diisiik fiyat-
lama olarak tanimlanan olgu Finansbank (%?233,33), Disbank (%3,08),
Tekstilbank (%1,48) ve Akbank (%8,33) hisse senetleri i¢in gecerlidir. Ad1 ge-
cen bankalar icin diisiik fiyatlama olgusu, literatiirii dogrular niteliktedir.
Alternatifbank (%-14,28) ise yiiksek fiyatlandirilmstir.

Bankacilik sektorii hisse senetlerinin borsada islem goérmeye basladigi ilk
giinii takip eden 36 aylik ham getirisi Tablo 10’da raporlanmistir. Buna gore
bankacilik sektoril hisse senetlerinden olusturulan portfoyiin ilk ay ham getirisi,
piyasanin % 220,9 iizerinde gerceklesmistir. Bu sonug; bankacilik sektorii his-
se senetleri icin diisiik fiyatlama olgusunun bir sonucu gibi goriinmesine rag-
men, bu oranin ortaya ¢ikmasina “Finansbank™ hisse senedinin oransal biiyiik-
liigii neden olmustur. ilk ay ham getirilerini takip eden bir ve iki yillik getiriler
karmagik sonuglar vermistir. Yirmidordiincii aydan sonraki getiriler ise
Finansbank (%-0.80) harig, siirekli olarak piyasa performansinin iizerinde ger-
ceklesmistir. Elde edilen bu sonuglar istatistiki olarak % 5 seviyesinde anlamli-
dir.
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Yatirimcilarin, “satin al ve tut” stratejisini kullanarak aylar itibariyle nasil
getiri elde ettigini ortaya koymak amaciyla, bankacilik sektorii hisse senetleri-
nin, ilk islem giiniinii takip eden 36 aylik dénemde kiimiilatif getirileri hesap-
lanmistir. Bu getirilerle ilgili veriler Tablo 6 ve Tablo 11’de raporlanmustir. Bu-
na gore; ilk ay sonunda, alt1 bankanin performansi piyasa performans diizeyinin
altinda, diger dort bankanin ise piyasa performans diizeyi iizerinde performans
gosterdigi tespit edilmistir. En yliksek getiriyi %188,98 ile Finansbank elde
etmigstir. En diisiik getiri % -43,71 ile Alternatiftbank’in getirisidir. Bankacilik
sektorii hisse senetlerinden olusturulan portfoyiin, piyasaya gore diizeltilmis ilk
ay kiimiilatif getirisi % 97,14 diizeyinde gerceklesmistir.

Ik islem giiniinii takip eden ilk yilin sonunda (12 ay); Yasarbank
(% 57,66) disindaki tiim bankacilik sektorii hisse senetlerinin getirisinin negatif
oldugu gozlenmistir. Bankacilik sektorii hisse senetlerinden olusturulan portfo-
yiin getirisi ~ %-270,3’tiir. Tk yilin sonunda bankacilik sektorii hisse senetleri
diisiik performans gostermislerdir.

Ayni sekilde; bankacilik sektorii hisse senetlerinin performanst, iki yil (24
ay) icin incelenmistir. Buna gore; alti bankanin performansinin piyasa perfor-
mans diizeyinin altinda oldugu, kalan diger dort bankanin ise piyasa performans
diizeyi ilizerinde performans gosterdigi tespit edilmistir. En yliksek getiriyi
Yasarbank’in (%93,49) sagladig1 ortaya konulmustur. En diisiik getiri oranina
ise Esbank (%-201,41) sahiptir. Bankacilik sektorii hisse senetlerinden olusturu-
lan portfdyiin ikinci yilsonundaki (24 ay) getirisi, %-426,57 seviyesinde gercek-
lesmistir. Bankacilik sektorii hisse senetleri iki yillik (24 ay) elde tutma dénemi
sonunda, ilk y1l (12 ay) sonunda oldugu gibi diisiik performans gostermistir.

[k islem giiniinii takip eden ii¢ yillik (36 ay) dénem sona erdiginde, dort
banka disinda, bankacilik sektorii hisse senetlerinin yiiksek performans goster-
digi ortaya konulmustur. En yiiksek getiriyi T. Kalkinma Bankas: (%156,84)
elde etmistir. En diisiik getiri ise %-173,96 seviyesinde olan Esbank’in getirisi-
dir. Yatirimcilarin, bankacilik sektorii hisse senetlerinden olusturulan portfoy-
deki hisse senetlerini, ilk islem giiniinde satin alip, ii¢ yillik elde tutma periyo-
du sona erene kadar ellerinde bulundurmalari durumunda, elde edecekleri getiri
9%182,52 olarak tespit edilmistir. Bankacilik sektorii hisse senetlerinin bir ve iki
yillik dénemlerde negatif bir getiri elde ettigi, ii¢ yillik (36 ay) inceleme done-
mi sonunda ise piyasa performans diizeyinin iizerinde getiri elde ettikleri goriil-
mektedir.
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B. BANKACILIK SEKTORU HISSE SENETLERININ UZUN
DONEM FiYAT PERFORMANSLARINI ETKIiLEYEN
FAKTORLERI INCELEYEN REGRESYON ANALIiZi
SONUCLARI

Bankacilik sektorii hisse senetlerinin uzun donem fiyat performanslarinin
belirleyicilerini ortaya koymak icin hisse senetlerinin piyasa getirisine gore dii-
zeltilmis kiimiilatif getirileri, 1 ay, 1-12 ay, 1-24 ay, 1-36 ay, olmak iizere dort
ayr1 zaman periyoduna ayrilarak modelde bagimli degisken olarak kullanilmis-
tir. Coklu regresyon teknigi uygulanarak, bu periyodlardaki getirileri etkileyen
faktorler olarak belirlenen bagimsiz degiskenlerin tek tek bu getirileri aciklama
giicline bakilmistir. Buna gore, bagimli degiskenleri etkileyen bagimsiz degis-
kenlerin R kare degerleri Tablo 12°de, T testi verileri Tablo 13’te, degiskenler
arasindaki iliskiyi aciklamak ic¢in yapilan korelasyon analizi ise Tablo 14’de,
raporlanmustir.

Tablo 12: Serbest Degiskenlerin R kare Degerleri

R Kare Degeri

Degiskenler Ik ay 1- 12 ay 1-24 ay 1-36 ay

Yontem 0,02 0,07 4,1 21,5
Aract 0 0 0 0

Yil 20,4 15,2 5,7 6,9
Aktif 17,6 3,9 0,09 1,3
STD.CUM 17,8 57,9 59,1 1,9
STD 86,0 2,8 14,8 0,2
ik Giin 93,4 0,05 10,1 0,3
Oran 0,06 0,06 8.8 29,9
Degiskenler (N =7) 99,9 99 89,5 84,2

Tablo 13: Degiskenlere Ait T testi Verileri

T testi verileri

Degiskenler Tk ay 12 ay 24 ay 36 ay
Yontem -0,43 -0,024 0,587 1,481
Araci 0 0 0 0
Yil -1,433 -1,433 -0,697 -0,769
Aktif -1,309 -0,569 -0,027 0,319
STD.CUM 1,316 3,313% 3,40%* 0,389
STD 7,009* 0,483 1,180 0,120
Ik Giin 10,616%* 1,197 0,949 0,149
Oran -0,068 0,070 0,877 1,848

* %5 seviyesinde anlamhidir.

*% 91 seviyesinde anlamlidir.
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Tablo: 14: Degiskenler arasindaki Korelasyon Analizi Sonuglar

Correlations

AKTIF YIL ORAN | YONTEM | ARACI | STD [STD.CUM | ILKGUN | ILKAY | BIRYIL | IKIYIL | UGYIL
AKTIF Pearson Comelation 1 072 ,060 -019 K -229 - 344 -420 -197 -010 112
Sig. (24ailed) 843 869 957 . 438 525 331 227 585 979 758
N 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10
YIL Pearson Conelation| ~ -,072 1 179 082 A -39 032 -423 -452 390 239 [ -263
Sig. (24ailed) 843 621 822 . 338 930 223 190 266 506 464
N 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10
ORAN  Pearson Corelation] 060 -179 1 -988* A 042 -024 S0 -0 025 296 547
Sig. (2tailed) 869 621 000 . 908 947 126 948 946 406 102
N 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10
YONTEM  Pearson Cortelation| ~ -019 082 -988* 1 A 040 055 134 015 008 -203 -464
Sig. (24ailed) 957 822 ,000 . 912 880 713 967 982 573 A1
N 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10
ARACI  Pearson Correlation 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
Sig. (24ailed) . . . . . . . . . . .
N 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10
STD Pearson Comelation| ~ -,277 -339 -042 040 2 1 687 977 9211 188 385 043
Sig. (2-ailed) 438 338 908 912 . 028 ,000 000 642 212 907
N 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10
STD.CUM Pearson Conelation]| ~ -,229 032 -024 055 A e 1 595 422 J61°) 769 136
Sig. (24ailed) 525 930 947 880 . 028 ,069 225 0t 009 707
N 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10
ILKGUN  Pearson Cortelation| - 344 -423 -127 134 A9 5% 1 966" 073 318 053
Sig. (24ailed) 331 223 726 713 . ,000 069 ,000 842 370 885
N 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10
ILKAY  Pearson Correlation| - 420 -452 -024 015 A 42 ,966* 1 -069 180 il
Sig. (2ailed) 207 190 948 967 . ,000 225 ,000 849 619 844
N 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10
BIRYIL  Pearson Cortelation| ~ -197 390 025 008 2168 J61°[ 073 -069 1 J09°| 33
Sig. (24ailed) 585 266 946 982 . 642 0t 842 849 022 350
N 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10
IKIYIL ~ Pearson Correlation| ~ -010 -239 296 -203 A 38 7697 318 180 709* 1 629
Sig. (2ailed) 979 506 406 573 . 212 009 370 619 022 051
N 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10
UGYIL  Pearson Corelation| 112 -263 547 -464 A4 136 ,053 ol 331 629 1

Sig. (2ailed) 758 464 102 A1 . 907 707 885 844 350 051
N 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10

**. Conelation is significant at the 0.01 level (2-ailed).
*. Cortelation issignificant at the 0.05 level (2-ailed).
a. Cannot be computed because at least one of the variablesis congtant.

Yapilan regresyon analizi sonucu elde edilen bulgulara gore, ilk ay bagimli
degiskenini etkileyen bagimsiz degiskenlerin R kare degeri % 99.9 seviyesinde
anlamli olarak bulunmustur. Sirasiyla 1-12 ay (biryil), 1-24 ay (ikiyil), 1-36 ay
(iicy1l) icin serbest degiskenlerin R kare degerleri sirasiyla; % 99.0, % 89.5, %
84.2 seviyesinde anlamlidir. Bu da secgilen bagimsiz degiskenlerin agiklama
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giiciiniin oldukg¢a yiiksek oldugunu gostermekle birlikte Tablo 14’te raporlanan
degiskenler arasindaki iliskiyi inceleyen korelasyon analizi verilerine bakarak
yorum yapmak daha saglikli olacaktir.

[k ay kiimiilatif getirilerin bagimli degisken olarak almip, bagimsiz degis-
kenlerin tek tek bu getiriyi aciklama giiciine bakildiginda; ILKGUN degiskeni-
nin, ilk ay getirilerini aciklamada oldukga etkili oldugu gézlenmistir. Tablo 12
incelendiginde, bu degiskenin R kare degerinin, % 93.4 oldugu goriilmektedir.
Tablo 14’deki korelasyon analizi incelendiginde; ILKGUN degiskeninin ilkay
getirilerini icin % 1 seviyesinde anlamli oldugu iliskiyi agiklama giiciiniin ise
%96,6 oldugu tespit edilmistir. T istatistigi verileri de bu sonucu desteklemekte-
dir. Bu sonug; uzun donem getirilerde de agiklandigi gibi Finansbank hisse
senedinin ilk giinde elde ettigi yiliksek getiri nedeniyle olusmustur. STD degis-
kenin de Ilkay getirilerini agiklama da etkili oldugu goriilmiistiir. STD degiske-
ninin R kare degeri % 86,0 olarak tespit edilmistir. Korelasyon analizi incelen-
diginde ise bu degiskenin % 1 seviyesinde anlamli oldugu, iliskiyi acgiklama
giicliniin ise % 92,7 oldugu tespit edilmistir. T istatistigi verileri de bu kaniy1
destekler niteliktedir. Bu sonug belirsizligi fazla olan bankalarin ilkay da diger-
lerinden daha fazla getiri elde ettiklerini gostermektedir. Ilk ay getirilerini acik-
lamada kullanilan diger degiskenler istatistiki olarak anlamsiz bulunmustur.
Bagimsiz degiskenlerden ARACI degiskeninin ilk ay getirilerini agiklama giicii
istatistiki olarak anlamsiz bulunmasi araci kurumlarin kendi portfdylerindeki
hisse senetlerini halka arz ederken hisseleri kasten diisiik fiyatlamis olmalar1
teorisinin, bankacilik sektorii hisse senetleri icin gegerli olmadigina kanit sagla-
maktadir.

[k y1l kiimiilatif anormal getiriler igin; STD.CUM degiskeninin agiklama
giicli anlaml1 olarak bulunmustur. STD.CUM degiskeninin R kare degeri %
57.9 dur. Bu degisken i¢in Korelasyon analizi incelendiginde % 5 seviyesinde
anlamli oldugu, iliskiyi a¢iklama giiciiniin ise % 76,1 oldugu tespit edilmistir.
Yapilan t istatistigi verileri de bu kaniy1 dogrulamaktadir. STD.CUM degiskenin
ilk y1l getirilerinde anlamlilik seviyesinin yiiksek ¢ikmasi belirsizligi fazla olan
bankalarin hisse senetlerinin digerlerine gore daha fazla getiri elde ettigini gos-
terir. YIL degiskeninin ilk yil getirilerini aciklama giicii, baz1 giinlerde etkili
oldugu gozlenirken korelasyon analizi incelendiginde bu degiskenin anlamlilik
diizeyinin diisiik oldugu gozlenmektedir. Diger tiim bankalarin ilk y1l getirileri-
nin piyasa performansinin altinda olmasina ragmen sadece kurulus yili en eski
olan Yasarbank’ 1n piyasa performansinin iizerinde goziikkmesi giiven unsurunu
desteklerken diger taraftan, kalan bankalar i¢in tek tek kosullarin incelenmesi
durumunda daha saglikli yorum yapilabilir. Ik yil getirilerini aciklamada kulla-
nilan diger degiskenler istatistiki olarak anlamsiz bulunmustur.
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Iki y1llik kiimiilatif getiriler i¢cin; STD.CUM degiskeni oldukga anlaml1 bu-
lunmustur. Bu degiskenin R kare degeri; % 59.1° dir. Korelasyon analizi sonug-
laria gore de bu degiskenin iki yillik getirileri agiklama giiciiniin %76,9, an-
lamlilik seviyesinin ise %1 oldugu tespit edilmistir. T istatistigi verileri de bu
sonucu desteklemektedir. Bu bulgu, belirsizligi fazla olan bankalarin hisse sene-
di getirilerinin ikinci yilsonunda da diger bankalara gore daha yiiksek seviyede
oldugunu gosterir.

Ug yillik kiimiilatif getiriler icin; ORAN degiskeni uzun dénem performan-
s1 belirlemede etkili degisken olarak goziikmektedir. Bu degisken icin R kare
degeri, % 29.9,dur. Ancak Korelasyon analizi incelendiginde, uzun dénem per-
formanslar1 etkilemede agiklama giiciiniin %57,9, anlamlilik diizeyinin ise %10
gibi diisiik bir seviyede oldugu gozlenmektedir. Bu nedenle degisken yorumla-
nirken dikkatli olunmalidir. Diger degiskenler istatistiki olarak anlamsiz bu-
lunmustur. ORAN degiskeni, ti¢ yillik kiimiilatif getiriler i¢in incelendiginde su
sonuglara ulasilmistir; Halka agiklik orani en yiiksek ( %68.84) banka olan T.
Kalkinma Bankasinin en yiiksek getiriye (156.84) sahip oldugu ve de en diisiik
halka aciklik oranina ( % 9 ) sahip banka olan Esbank’ in en diisiik getiriyi elde
ettigi gézlenmistir. Halka aciklik oran1 % 20 olan Alternatifbank ise piyasa per-
formans: tizerinde ( %94.07) bir getiri elde etmistir. Bu sonug¢ regresyon analizi
bulgularim desteklemektedir.

Uygulama sonuglar incelendiginde; bankacilik sektorii hisse senetlerinin
fiyat performanslarina etki eden faktorlerin ele alinan doneme gore degisik so-
nuglar verdigi, genellikle bir iki degiskenin iliskiyi agiklama giiciiniin yiiksek
oldugu, diger degiskenlerin ise anlamlilik seviyesinin diisiik oldugu gézlenmek-
tedir. Bu nedenle regresyon analizi bulgular1 yorumlanirken temkinli yaklasil-
malidir. Arastirma periyodunun degistirilmesi, bankalarla ilgili spesifik degis-
kenlerin eklenmesi, Tiirk sermaye piyasalarinin volatilitesi, s1glig1, islem hacmi
gibi etmenler goz Oniine alindiginda, yapilan ¢ikarimlarda ulagilan sonuclarin
farkli ¢ikabilecegini sdylemek yanlig olmaz.
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SONUC

Ozkaynak yetersizligine ¢ziim olarak sunulan 6nerilerden birisi de banka-
larin hisse senetlerini halka arz etmeleridir. Bankalar hisse senetlerini halka arz
ederek hem alternatif finansman kaynaklarina gore daha ucuz fon temini, hem
de sermaye yapilarini giiclendirme imkani saglamis olurlar. Bu agidan halka arz
bankalar i¢in hayati oneme sahiptir. Bankalarin fon talep eden kesim olarak
menkul kiymet ihraci yoluyla sermaye piyasasindan fon toplamada diger islet-
melere gore 6nemli bir iistiinliige sahip olduklari bilinmektedir.

Bankacilik sektoriiniin halka ac¢ilma ile fon temini segenegini kullanmasi-
nin yayginlagmasi, gecmiste ihra¢ edilmis bankacilik sektorii hisse senetlerinin
performansi ile yakindan ilgilidir. Bu amacla, Tiirkiye’de ilk defa halka arz
edilen bankacilik sektorii hisse senetlerinin fiyat performanslar arastirilmistir.
Arastirmanin sonucuna gore, sektore ait hisse senetlerinin bir ve iki yillik do-
nemlerde negatif bir getiri elde ettigi, ii¢ yillik dénemde ise piyasa performans
diizeyinin iizerinde bir performans gosterdigi ortaya konulmustur.

Bankacilik sektorii hisse senetlerinin kisa donemde negatif bir getiri elde
etmesi sektoriin halka arza bakis acisini olumsuz etkilemektedir. Ulkemiz ser-
maye piyasalar1 da bu yapinin olusumuna dayanak saglamaktadir. Boyle bir
durumda bankacilik sektorii hisse senetlerinin uzun donemde gosterecegi per-
formans hem bankacilik sektorii hem de yatirimcilar agisindan belirleyici bir
kistas olarak alinabilir. Tiirk bankacilik sektorii hisse senetlerinin uzun dénemde
(36 ay) olumlu bir performans gostermesi, yatirimci davraniglari iizerinde de
olumlu bir etki yaratabileceginden, sektoriin daha sonra gerceklestirecegi halka
arzlarin Oniinii agabilir. Bu da halka arz yoluyla fon temini seceneginin bankalar
tarafindan daha fazla kullanilmasini saglayabilir.

Giintimiiz gelismis ve gelismekte olan ekonomilerinde finansal piyasalarin
ekonomiye birinci dereceden yon verme 6zelligi ortadadir. Finansal piyasalarda
fon arz ve talep yapisinin bi¢imlenisinde bankacilik sektoriiniin yeri oldukga
onemlidir. Bu yap1 igerisinde, bankalarin araci kurulus ve kurumsal yatirimci
olarak faaliyet gdstermelerinin yaninda, fon talep eden kesim olarak hisse senet-
lerini halka arz etmelerinin sermaye piyasalarinin gelisimine saglayacagi katki
tartisilmazdir.
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