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ARASTIRMA MAKALESI

TFRS 9°A GECISIN BORSA ISTANBUL’DA iISLEM GOREN
BANKALARIN HISSE SENEDIi FIYATLARINA ETKILERI

THE TRANSITION AFFECTS TO TFRS 9 ON STOCK PRICES OF
LISTED BANKS IN BORSA ISTANBUL
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Bu ¢aligmanin amaci, finansal durum tablolarinda 6nemli 6l¢iide finansal
ara¢ bulunduran bankalar i¢cin TFRS 9’a gecisin, hisseleri Borsa Istanbul’da
islem goren bankalarin ortalama hisse fiyatlarinda yarattigi etkinin ortaya
koyulmasidir. Bu kapsamda 2016-2018 yillar1 arasinda g¢eyreklik veriler
kullanilarak gecisin halka agik 10 bankanin hisse senedi fiyatlari tizerindeki
anlamlilig1 test edilmis ve sonuglara gére TFRS 9 uygulamasinin bankalarin
ortalama hisse fiyatlarin1 agiklamada anlamli etkisi bulundugu sonucuna
ulagtlmistir.

Anahtar Sozciikler: Tiirkiye Muhasebe / Finansal Raporlama Standartlart,
Finansal Araglar, TFRS 9, TMS 39.

ABSTRACT

The aim of this study is to determine the effect of the transition to TFRS
9 for banks that have significant financial instruments in the statements of
financial statement tables and the effect of the average share prices of the
banks whose shares are traded in Borsa Istanbul. In this context, by using
quarterly data between 2016-2018, the significance of the transition on the
stock prices of 10 public banks was tested and according to the results, it was
concluded that TFRS 9 had a significant effect on the average share prices of
banks.
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GIRIS

Gelisen piyasalarile hizlanan, kolaylasan ve ¢cogalan sermaye hareketlerinin
de etkisiyle finansal araglarin muhasebelestirilmesi ve 6l¢iimii icin muhasebe
prensiplerinin ortaya koyulmasi zorunlulugu dogmustur. Kiiresellesme ile
birlikte tim diinyada sirketlerin mali durumlarinin karsilastirilabilir olmasi
amaciyla ortak standartlar artan sekilde ortaya konmaktadir. Bu ¢ercevede,
finansal araglarin oOlgiilmesi ve raporlanmasinin daha yeknesak hale
getirilmesine yonelik olarak UMS 39 Finansal Araglar: Muhasebelestirme
ve Olgme 1998 yilinda yayimlanmisti. UMS/TMS 39, finansal araglar
ile bazi finansal olmayan kalemlere iliskin alis ve satis sozlesmelerinin,
mubhasebelestirme ve Glgiilmesi ile ilgili kurallar1 belirlemektedir. Uluslararasi
Muhasebe Standartlar1 Kurulu, 2008 yilinda yasanan global kriz sonrasi ¢okca
elestiri almistir. Finansal araclarin muhasebelestirmesine iliskin kurallarin
karmasiklig1 ve zararlarin ancak gerceklestikten sonra kayit edilmesi “UMS 39
— Finansal Araclar: Muhasebelestirme ve Olgme” standardinin elestirilmesine
neden olmus ve nihayet elestirileri degerlendiren Uluslararasi Muhasebe
Standartlar1 Kurulu yeni bir standardin olusturulmasi i¢in calismalara
baglamistir. Calismalar Temmuz 2014’te tamamlanip, 1 Ocak 2018 tarihinden
itibaren uygulanmak {izere “UFRS 9 —Finansal Araglar” standardi yayimlanmig
olup, bu gelismeye paralel olarak Tiirkiye’de de “TFRS 9 — Finansal Araglar”
standard1 ayn1 uygulama baglangici hitkkmii ile yayimlanmustir. Bilindigi iizere,
Kamu Go6zetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlar1 Kurumu, Uluslararasi
Muhasebe Standartlart Kurulu ile yaptigi anlasma uyarinca, uluslararasi
muhasebe standartlarinda meydana gelen degisikliklerin Tiirk¢e’ye cevrilerek
yayimlanmast ve yirirlige konulmasindan sorumludur. Bu anlamda
uluslararast ve yerel boyutta standartlar paralel ilerlemektedir. UFRS/TFRS
9, isletmenin gelecekteki nakit akislarinin tutarinin, zamanlamasinin ve
belirsizliginin degerlendirmesi i¢in ihtiyaca uygun ve faydali bilgiyi sunacak
sekilde finansal varliklara ve finansal yilikiimliiliiklere iligkin finansal raporlama
ilkelerini belirlemektedir (TFRS 9, paragraf 1.1). Mali piyasalarda finansal
araglarin 6nemli bir boliimiinii ellerinde bulunduran bankalar agisindan s6z
konusu diizenleme hayati dneme haizdir.

Uluslararasi Muhasebe Standartlar1 uygulamalarimin yerel
muhasebelestirme kalitesine olan etkileri yazinda biiyiik ilgi gérmis ve
gormektedir. Bu cercevede iilke orneklerine yonelik yapilan calismalarda
yeknesak uygulamalarin yatirnmcilarin bilgi seviyesini arttirdigt ve mali
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tablolarin daha karsilastirilabilir hale gelmesi nedeniyle olumlu etkileri oldugu
sonuclarma ulasilmistir. Finansal araclarin 6l¢iimii ve muhasebelestirmesine
yonelik olarak énemli degisiklikler getiren ve 2018 yil1 baginda uygulamaya
konulan TFRS 9’un sirketler, yatirimcilar ve finansal tablolar {izerindeki
etkileri goriilmeye baglamistir.

Is modelleri ve dogalar1 geregi ellerinde birgok finansal ara¢ bulundurmak
durumunda olan bankalar bu standart degisikliginden fazlaca etkilenmesi
beklenen kuruluslardandir. Nitekim, Avrupa Bankacilik Otoritesi ve Bankacilik
Denetleme ve Diizenleme Kurumu tarafindan gecis Oncesi etki analizleri
yapilarak olas1 finansal etkiler konusunda finansal bilgi kullanicilarinin dikkati
cekilmistir. Avrupa Bankacilik Otoritesi ayrica yeni standarda gegisin nicel ve
nitel etkilerini iceren analiz raporlar ile gegis sonrasi etkileri ortaya koymak
icin degerlendirme raporu yayimlamistir.

Etkilerin daha iyi anlasilabilmesini maksadiyla bu ¢aligmada, TFRS 9’a
gecis ile bu bankalarin ortalama hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliski ve
bu iligkinin yoni ile anlamlilig1 arastirilmaktadir. Bu kapsamda TFRS 9
uygulamasiin mali tablolarda goriilen agik etkilerinin yani sira halka agik
bankalardaki fiyat diizeylerinin etkisinin goriilmesi amaciyla uluslararasi
literatiirde daha once farkli iilkelerde kullanilmis bir model Borsa Istanbul’da
hisseleri islem goren bankalar tizerinde uygulanmustir.

Bu ¢ergevede, ¢alismanin birinci boliimiinde bankalar1 etkilemesi beklenen
TFRS 9 kural degisikliklerine, ikinci boliimiinde konuya iliskin yazinda
yer alan c¢alismalara deginildikten sonra metodoloji agiklanmis, tglincii
boliimde modellere iliskin bulgular ortaya konularak, son béliimde sonug ve
degerlendirmelere yer verilmistir.

1. LITERATUR TARAMASI

Bu boliimde oncelikle bankalar1 etkilemesi beklenene TFRS 9 kural
degisikliklerine yer verilecek, sonrasinda ise onceki yazinda konunun ne
sekilde yer aldigina deginilecektir.

1.1. Bankalan flgilendiren TFRS 9 Kural Degisiklikleri

Finansal araglarin smiflandirma, muhasebelestirme ve oOl¢iim kurallar
icin yeni standardin diger isletmeler gibi banka finansal tablolarina da etkisi
olacaktir. Ancak bankalar Ozelinde bazi degisikliklerin, finansal tablolar
tizerinde daha fazla etki gostermesi muhtemeldir.
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Bunlardan en fazla etki gostermesi bekleneni ise gergeklesmis kredi
zararlar1 modelinden beklenen kredi zararlari modeline gecilmesidir. TMS
39’a gore kredi zararlarinin muhasebelestirilmesi yalnizca objektif bir kanitin
varlig1 durumunda s6z konusu olabilmekte iken, TFRS 9 ile bu yiikiimliiliik
kaldirilmaktadir. Bu durumda, standart degisikligi dncesinde kredi zararlari
onceden belirlenmis yiiksek oranlara gore ayirmayan bankalarin toplam
kredi zararlarmin artmasi beklenmektedir. Zira heniiz deger disiikligiine
ugramamis krediler i¢in dahi zarar karsiligi ayrilmaktadir. Kredi kalitesine
gore finansal alacaklar i¢in, Omiir boyu (ikinci ve ili¢lincii agama) veya 12
aylik beklenen kredi zararlar1 tizerinden karsilik ayrilmaktadir. Artan karsilik
tutarina paralel olarak gegmis yillar kar veya zararlari ile donem net kar1 veya
zarar1 tutarlarinda da degisim gozlemlenebilecektir.

Yeni standardin getirmis oldugu bir bagka degisiklik ise yeni siniflandirma
metodolojisidir. TFRS 9 uyarinca finansal varliklar, dlgiimleme gesitlerine
gore siniflandirilmaktadir.

Bu metodoloji finansal varliklar ve yilikiimliiliikler i¢in iki temel gruba
odaklanmaktadir. Bunlar (Bottaro, 2017, s .78-79);

* Bor¢lanma araclarimin sinmiflandirilma ve Ol¢lim siireci, bankalarin
se¢mis oldugu is modeline veya sadece ana para ve faiz 6demesi
(SAFO) testi sonuglari,

+  Ozkaynaga dayal araclarin smiflandirilma ve &l¢iimii kar veya zarara
yansitilarak yapilmaktadir. Ancak bankalarin veya finansal kuruluslarin
alim satim amagli ellerinde bulundurduklari finansal araglari, gercege
uygun deger farki diger kapsamli gelire yansitilarak 6l¢meyi segcmesi
durumu ise istisnaidir.

Finansal varliklarin siniflandirilmasi hususunda bir bagka énemli konu ise
SAFO testleridir. S6zlesmeye baglinakit akislarini karakteristik dzelliklerinin,
bankalarin segmis oldugu is modeline uyumunun teyitedilmesi bu test sayesinde
yapilabilmekte olup, finansal varligin hangi grupta smiflandirilabilecegine
karar verilmektedir. SAFO testi, sézlesmeye bagh nakit akislarinin yalmzca
anapara ve faiz 6demesi i¢in gergeklestiginin dogrulanmasi i¢in yapilmaktadir.
Bu testi gegme kosulu olarak, faiz kaleminin paranin zaman degerine ve kredi
riskine karsilik elde edilmesi gerekmektedir. Bu smiflandirma kararinda
bankalarin is modeli de g6z oniinde bulundurulmaktadir. Bankalarin bu 6l¢iim
gerekliliklerin yerine getirecek sistemleri kurmalar1 6nem arz etmektedir.
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Finansal riskten korunma muhasebesi acisinda ise standardin daha anlagilir
ve yalin oldugu goriilmektedir. Eski standardin kat1 kural bazli etkinlik
testi uygulamasina devam edilmemektedir ve bankalara belirli sartlarin
olusmast durumunda finansal riskten korunma hiikiimlerinin uygulama hakk1
verilmektedir.

Yukarida aktarilan standart degisikliklerinin, bankalarin finansal durum
tablolart ve hisse fiyatlar1 tlizerinde de etkileri olmasi beklenmektedir.
Finansal durum tablosu iizerindeki etkilerin diizenleyici kurumlarin karsilik
uygulamasina ve bankacilikla ilgili yasal diizenlemelere gore farklilik
gostermesi beklenmektedir. TFRS 9’a gec¢is dncesi Tiirk bankacilik sisteminde
bankalar, genel karsiliklar1 i¢in ertelenmis vergi varligi ayirmamakta iken
standarda gecis ile birlikte ayirabilecektir.

Nispeti degigsmekle birlikte Tiirkiye’de faaliyette bulunan ve TFRS
9’u uygulayan bankalarin finansal tablolarinda beklenen bazi degisiklikler
asagidaki gibi siralanabilir;

*  Toplam karsilik tutarinda artis,

*  Ertelenmis vergi varligi tutarinda arts,

*  Gecmis yillar kar veya zarar1 ile donem kar1 veya zararinda artis.

* Finansal varliklarin yeni smiflandirma kurallarina goére yeniden

smiflandirilmast.

1.2. UFRS’ye Gegis Etkilerine iliskin Literatiir

Bankacilik tiim ekonomilerde fon arz ve talep edenler arasindaki aracilik
faaliyeti nedeniyle biiyiik 6nem arz etmektedir. Bankacilik sektoriine yapilan
yatirimlardaki artiglar ekonominin geneline benzer sekilde yansimaktadir.
Ancak bu yatirimlarin arttiritlmast dogru ve giivenilir bilgi akisinin saglanmasi,
seffaf ve hesap verilebilir muhasebe uygulamalarinin hayata gegirilmesiyle
miimkiindiir. Yatirimcilarin karar alma siire¢lerinde halka agik ve banka
yonetimlerince duyurulan bilgileri kullanmaktadirlar. Bunedenle yatirimcilarin
zamaninda dogru ve karsilastirilabilir bilgiye ulasmasi yatirimlarin dogru
sekilde yapilmasi i¢in 6nemli goriilmektedir. Halka agiklanan bilgilerin nemli
bir boliimiinii finansal tablolar teskil etmektedir. UFRS uygulamalar1 dncesi
diinyada her yerel otoritenin kendi kurallari ger¢evesinde bir muhasebelestirme
yapis1 bulunmakta, ancak bu durum finansal tablolarin karsilastirilabilirligini
ve uluslararas1 yatirimlarin rasyonelligini olumsuz etkilediginden UFRS
uygulamalarini hayata gecirmektedir.
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Bu amag i¢in daha 6nce UFRS uygulamamakta iken, UFRS’ye gegen
iilkelerde ortalama hisse senedi fiyatlar1 iizerindeki etkilerin arastirildig:
caligmalardan yararlanilmistir. TFRS 9’a geg¢is ile bu bankalarin ortalama
hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iligki ve bu iliskinin yonii ile anlamlilig
amaciyla oncelikle temel degiskenler belirlenmis, daha sonra konuya iligkin
yazin taramasi yapilmis ve hipotezler olusturulmustur.

Uluslararas1 alanda UFRS uygulamalarimin muhasebe uygulamalarinin
kalitesini arttirdigina yonelik bir¢ok ¢aligma bulunmaktadir. Halka acik hisse
senetlerinin fiyatlarmin en 6nemli belirleyicisi kamuya aciklanan finansal
tablolardir. Finansal tablolarda yer alan farkli degiskenlerin hisse fiyatlarin
aciklama giicli akademik yazinda arastirma konusu olagelmistir. Bu kapsamda
yapilan calismalar farkli sonuglar ortaya koymustur. Baz1 yazarlar UFRS
uygulamalarimin finansal tablolarin hisse fiyatlarini agiklama giiciinii arttirdig:
sonucuna ulagmis, bir diger grup bu etkinin azalma ydniinde oldugunu 6ne
stirmiis bazilar1 ise herhangi bir iliski bulamamistir. Konuya iliskin yapilan
caligmalara ve sonuclarina asagidaki tabloda yer verilmektedir.

Tablo 1. UFRS Uygulamalarimin Hisse Senedi Fiyatlar le Mliskisi
Konusundaki Yazin
Yazar/Yazarlar Ulke Etki Ozet

Nijerya’da halka agik bankalarin UFRS uygulamasi
oncesi ve sonrasi hisse degeri ve HBD, HBK aras ilis-
kisi incelenmis ve UFRS uygulamalarinin olumlu etkisi
tespit edilmistir.

Umoren, A. O., &

Enang, E. R. (2015). | Nierya  { Olumlu

Bartov, E., Goldberg, | . Gelir modeline gore 18 firma tizerinden yapilan analizde
. Finlan- . .

S. R., ve Kim, M. diva Olumlu | yerel diizenlemeler sonrast uygulamalarin olumlu etkile-

(2005) y ri tespit edilmistir.

79 halka agik sirket tizerinden yapilan ¢alismada yerel
Cin Olumlu | uygulamadan UFRS’ye gecis sonrasi muhasebe bilgile-
rinin agiklama giictiniin arttigina dikkat ¢ekilmistir.

Lin, Z.J., ve Chen,
F. (2005).

Ingiltere’de 85 sirket verisi iizerinde yapilan ¢alismada

Horton, I, ve Serafe- Ingiltere [ Olumlu | UFRS sonrasi finansal verilerin 6zellikle gelir ydniinde

im, G. (2006). aciklama gilictiniin yiiksek oldugu sonucuna ulagilmistir.
Yunanistan borsasinda iglem goren sirketlerin gelir ve
Karampinis, N. ve Yunanis- Olumlu defter degerleri kapsaminda yapilan ¢aligmada, UFRS
Hevas, D, (2009). tan uygulamasinin konsolide net gelir ve varliklarin defter
degerini yansitmada etkili oldugu sonucuna ulagmistir.
Endonezya borsasinda islem goren 73 sirket verisi lize-
Andriantomo and Endo- Olumlu rinden yapilan ¢alismada gelir ve defter degerinin UFRS
Yudianti, F, (2013) nezya uygulamasi sonrasi hisse fiyatlarini daha iyi agikladig:

ifade edilmistir.
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Columba borsasina kote 20 hisse iizerinde yapilan

Vijitha P. and Nima- | Sri Oluml analizde hisse bas1 kazang, fiyat kazang oranlarinin
lathasan B. (2013). Lanka WY Sstatistiki anlaml bir sekilde hisse fiyatlarini agikladig:
goriilmiistiir.
Olum- Almanya’da halka agik 417 sirket verisi tizerine yapi-

Schiebel, A. (2006). | Almanya suz lan analizde UFRS sonrasi finansal bilgilerin agiklama
gilicliniin daha fazla oldugu sonucuna ulagilmustir.

Olum UFRS sonrasi halka agik Isveg firmalari iizerinden
Paananen, M. (2008) | Isveg suz yapilan analizde muhasebelestirme kalitesinin diistigii
sonucuna ulagilmistir.

Dhaka borsasinda islem goren 105 firma verisi ile yapi-
lan analiz sonucunda muhasebe bilgileri ile hisse fiyatla-
r1 arasinda agiklama giiciiniin azaldig: bildirilmistir.

Bangla- | Olum-

Miah, MS. (2012). | r

UFRS sonrast Ispanya’da halka agik sirketler iizerine
yapilan ¢alismada uygulamanin muhasebe kalitesinde
herhangi olumlu veya olumsuz bir etkisi olmadigi sonu-
cuna ulagilmisgtir.

Callao, S., Jarne, J.,

ve Lainez, J., (2007). Ispanya | Belirsiz

Yunanistan borsasinda islem goren sirketlerin HBD ve
Belirsiz | net gelirleri lizerinden yapilan analizde iki donem ara-
sinda herhangi bir fark bulunamamustir.

Tsalavoutas I, Andre | Yunanis-
Pve Evans L (2012). | tan

Harris, M. S., ve 89 sirket tizerinden US GAAP ve UFRS karsilagtirmasi
Muller, K. A., ABD Belirsiz | yapilmig ve UFRS iizerinden elde dilen sonuglarin agik-
(1999). lama giiciiniin farklilasmadigina dikkat ¢ekilmistir.

2. METEDOLOJi

TFRS 9’a gecisin finansal durum tablolarina etkilerinin arastirilmasi
amaciyla, Tirkiye’de faaliyette bulunan halka agik bankalarin bagimsiz
denetim raporlarinda agikladigr bilgiler esas alinmistir. Kapsam dahilindeki
bankalarin Tirkiye Bankalar Birligi’nin internet sitesinden edinilen 2018
Eyliil ay1 verilerine gore, sektoriin aktif biiylikliigiiniin yiizde 69’unu ve net
kredi biiyiikliigiiniin ise ylizde 66,39 unu temsil etmesi sebebiyle, sektore olan
etkiyi 6nemli 6l¢iide agiklayabilecegi diistiniilmektedir. Ortalama hisse senedi
fiyatlar tizerindeki etkiler icin ise Tiirkiye’de faaliyette bulunan tiim halka
acik bankalar aragtirilmakta oldugu icin kapsam disinda birakilmis banka
bulunmamaktadir. Bu kapsamda yukarida ifade edilen ¢aligmalar kapsaminda
asagida yer alan hipotezler ve denklemler olusturulmustur.

H : TFRS 9 a gegis ile Tiirkiye de faaliyette bulunan halka agik bankalarin
ortalama hisse senedi fiyatlar: arasinda anlaml bir iligki vardur.

H : Hisse basina defter degeri ile Tiirkiye de faaliyette bulunan halka agik
bankalarin ortalama hisse senedi fiyatlart arasinda anlaml bir iliski vardur.

H: Hisse basina kazang ile Tiirkiye'de faaliyette bulunan halka agik
bankalarin ortalama hisse senedi fiyatlart arasinda anlaml bir iliski vardur.

< 61
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H : Gayri safi yurti¢i hasila ile Tiirkiye'de faaliyette bulunan halka agik
bankalarin ortalama hisse senedi fiyatlart arasinda anlaml bir iliski vardir.

Arastirma kapsaminda hisseleri BiST’de islem goren séz konusu
degiskenler ve veri kaynaklarina Tablo 2’de yer verilmektedir.

Tablo 2. Calismada Kullanilan Degiskenler

Degisken Kisaltma Agiklama

Ortalama Fiyat OF H;r blr'hlssenm dénem iginde aldig1 giin sonu degerlerinin
aritmetik ortalamasi

Hisse Bagina Defter | HBD Her bir hisseye diisen donem sonundaki defter degeri

Degeri

Hisse Basi Kazang HBK Her bir hisseye diisen donem sonundaki kazang

Gayri Safi Yurtigi GSYIH Ceyrek sonu GSYIH biiyiimesi

Hasila

TFRS 9 Degiskeni P 2018 donemi igin “1” diger donemler igin “0” degeri

P* Hisse Bagina PHBD 2018 donemi i¢in “1*HBD” diger dénemler i¢in “0¥*HBD”

Defter Degeri degeri

P* Hisse Basi Ka- PHBK 2018 donemi i¢in “1*HBK” diger donemler i¢in “0*HBK”

zang degeri

Ortalama hisse senedi fiyatlarinin uygulama kapsamindaki her bir banka
icin degisimlerini gosteren grafik ise Grafik 1’deki gibidir. Grafikte gegis
ile yasanan hafif yukar1 yonlii yonelmenin, sonraki dénemlerde ekonomik
bozulma sebebiyle asagi yonlii bir seyre dondiigii gozlemlenebilmektedir.

14,00
13,00
12,00
11,00
10,00
9,00
8,00
7,00
6,00
5,00
4,00
3,00
2,00
1,00

2016/1 2016/2 2016/3 2016/4 2017/1 2017/2 2017/3 2017/4 2018/1 2018/2 2018/3 2018/4

=== Akbank e Denizbank ==@==Garanti Bankasi Halkbank
s |CBC == 5 bankas! == Finansbank e Sekerbank

= \akifbank =i Yap1 Kredi Bankasi

Grafik 1. Ortalama Hisse Senedi Fiyatlar1 Degisimi
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Ampirik analizlerde veri setinin yapisina gore cesitli yontemler
kullanilmaktadir. Panel veri yapisinda ayni kesit igin belirli bir zaman
araliginda gozlemlenmektedir. Kesit ve zaman serisini birlestiren bu yapida
ozellikle gézlem sayisinin artmasi, daha az ¢oklu baglanti durumunun ortaya
cikmasi ve kisa zaman serisi veya diisiik kesit gézlemleri ile de analize imkan
vermesi gibi avantajlart bulunmaktadir.

Panel regresyonun temel 6zellikleri (Gujarati, 2009, s. 652);

Panel regresyon modelleri panel veri temel alinarak uygulanir. Panel
veri zaman i¢inde ayni1 kesit veya bireysel grup gézlemlerinden olusur.
Panel veri kullaniminin veri kiimesinin sayisini arttirmasi, tekrar
eden donemlerde agiklama giiciinii arttirmasi ve karmasik davranigsal
konular1 agiklayabilmesi gibi bir¢ok avantaji bulunmaktadir.

Sayilan avantajlarinin yani sira kesit ve zaman serisi analizlerinin
sorunlart olan otokorelasyon ve degisken varyans gibi sorunlar bu
modellerde de dikkat edilmesi gereken hususlardir.

Bu sorunlarin giderilmesi amaciyla sabit etkiler modeli, degisken
etkiler modeli ve hata bilesenleri modeli gibi bazi tahmin teknikleri
kullanilmaktadir.

Sabit etkiler modeli sabit terimini bir veya birden fazla bagimsiz
degisken ile korele olmas1 durumunda kullanilmaktadir. Ozellikle kesit
sayisinin fazla oldugu kukla degiskenler yardimiyla etkiyi ortadan
kaldirmaktadir.

Hausman testi bu modellerden hangisinin kullanilacagina iligkin karar
verilmesini saglamaktadir.

Arastirmalarda sik¢a kullanilan panel modeller her ne kadar bir¢ok
avantaji beraberinde getirse de her duruma uygun diismeyebilmektedir.
Budurumdaher durum i¢in pratik yargilarin kullanilmasi gerekmektedir
olarak siralanabilmektedir.

Model tahmininin yapilmasi asamasinda katsayilar, sabit terim ve hata
terimi ile ilgili baz1 varsayimlar bulunmaktadir. Asagidaki varsayimlara gore
farkli modeller olusturulabilmektedir (Hsiao, 2003: s. 11-12):

Egim katsayilar1 degismezken, sabit terim birimlere gore degismektedir
Egim katsayilar1 degismezken, sabit terim birimlere ve zamana gore
degismektedir,

Biitiin katsayilar birimlere gore degismektedir,

Biitiin katsayilar birimlere ve zamana gore degismektedir.
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Bu varsayimlara gore modeller, katsayilarin sabit veya rassal
olmasi varsayimina gore, daha ileri diizeyde detaylandirilabilir. Egimin
degismedigi ve sabit terimin degistigi modeller, panel verinin analizinde
siklikla kullanilmaktadir. Ciinkii parametrelerin biitiin birimlerde ve biitiin
zamanlarda ortak degerler aldig1 varsayimina, basit ama mantikl alternatifler
sunulmaktadir (Hsiao, 2003, : 12).

Uygun regresyon yontemine karar vermeden dnce, bagimsiz degiskenlerin
icsel olup olmadiginin tespiti de 6nem arz etmektedir. Panel veri analizinde
Hausman testi sabit etkiler modeli veya rassal etkiler modeli arasinda se¢im
yapilmasini saglamakta olup, HO hipotezi tercih edilen modelin rastgele
etkiler oldugu; alternatif hipotez ise modelin sabit etkiler oldugudur.

Calismada ortalama hisse fiyatlarindaki degisimi arastirilirken, Umoren, A.
0., ve Enang, E. R. (2015)’de kullanilan model ve degiskenler temel alinmig
ancak veri seti donemindeki ekonomik kosullar dikkate alinarak GSYIH
modele eklenmistir. Belirlenen hipotezler ve yazinda yer alan ¢aligmalar esas
aliarak asagida yer alan denklem olusturulmustur.

Caligmada kullanilan 6zet istatistiklere Tablo 3’te yer verilmektedir. S6z
konusu veriler incelendiginde, her bir degisken icin toplam gozlem sayisi
120’dir. OF degiskeninin ortalamasi 5,29 olarak gerceklesirken bu oran
sirastyla HBD, HBK ve GSYIH i¢in 2,67, 0,22 ve 4,51 olarak gerceklesmistir.
Degiskenlerin standart sapmalari incelendiginde OF 2,80, HBD 5,81, HBK
0,54 ve GSYIH 3,65 degerlerini almistir. GSYIH inceleme déneminde -2,98
ile 11,49 arasinda degisen degerler alirken OF i¢in aralik 1,07 ile 13,97 olarak

gerceklesmistir.
Tablo 3. Ozet Istatistikler
Degisken Gozlem | Ortalama Standart Minimum Maksimum
Sapma

Ortalama Fiyat 120 5,29 2,80 1,07 13,97

Hisse Bagina Defter 1), 2,67 5,81 0,05 23,22
Degeri

Hisse Basina Kazang | 120 0,22 0,54 -0,01 22,98

Gayri Safi YurtIel 1y | 451 3.65 2,98 11,49
Hasila
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Degiskenler arasindaki etkilesimi gosteren korelasyon matris Tablo 4°te yer
almaktadir. Bagiml degisken ile bagimsiz degiskenler arasindaki korelasyon
incelendiginde, HBK %46 ile en yiiksek degeri alirken onu %43 ile HBD ve
%18 ile GSYIH takip etmektedir. Bunun yani sira HBD ile HBK arasinda
%91 diizeyinde olurken bu iki degiskenin GSY1H ile korelasyonu -0,01dir.

Tablo 4. Korelasyon Matrisi

Ortalama Hisse Basina Hisse Gayr! Saﬁ
Fiyat Defter Degeri Bagina Yurt Iei
Y & Kazang | Hasila

Ortalama Fiyat 1,00
Hlsvse Basma Defter 0.43 1,00
Degeri
Hisse Bagina Kazang | 0,46 0,91 1,00
Gayri Safi Yurt I¢i 0.18 0,01 0,01 1,00
Hasila

Veri setine Tablo 5’te yer alan ve hisseleri Borsa Istanbul’da islem goren 10
adet banka dahil edilmistir.

Tablo 5. Calisma Kapsamina Alinan Bankalar

Anonim Sirketi

Banka Ad1 Banka Grubu

Akbank T.A.S. Ozel Sermayeli Mevduat Bankalar1

ICBC. Turkey Bank Tiirkiye'de Kurulmus Yabanci Sermayeli Mevduat Bankalart
Anonim Sirketi

Sekerbank Tiirk - .

Anonim Sirketi Ozel Sermayeli Mevduat Bankalari

Tiirkiye Is Bankas1

Ozel Sermayeli Mevduat Bankalar1

s1 Anonim Sirketi

Yap1 ve Kredi Ban- - .

kast Anonim Sirketi Ozel Sermayeli Mevduat Bankalari
Turkiye Vakiffar Kamusal Sermayeli Mevduat Bankalari
Bankas1 TAO u Y vau

Tiirkiye Halk Banka-

Kamusal Sermayeli Mevduat Bankalar1

Tiirkiye Garanti Ban-
kast Anonim Sirketi

Tiirkiye’de Kurulmus Yabanci Sermayeli Mevduat Bankalar1

Denizbank Anonim
Sirketi

Tiirkiye’de Kurulmus Yabanci Sermayeli Mevduat Bankalari

QNB Finansbank
Anonim Sirketi

Tiirkiye'de Kurulmus Yabanci Sermayeli Mevduat Bankalari
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3. BULGULAR

Uygulamada STATA (v.15.0) paket programi kullanilmig olup, 06zet
sonuglara Tablo 6’da yer yer verilmektedir. Modelin se¢iminde sabit veya
rassal etkiler modellerinden hangisinin kullanilacaginin tespiti amaciyla
Hausman testi uygulanmis, ¢ikan sonucun 0,05’den biiyiik olmasi nedeniyle
rassal etkiler modeli tercih edilmistir.

T e

Tablo 6. Model Sonuclari

Grup Sayis1:10

Gozlem Sayist:

120

Olasilik Chi?: 0,000

Bagimh Degisken: OF

Hausman p:-0,55

Katsay1 Standart Hata | Z degeri

Degiskenler

HBK 0,18 0,63 0,78
HBD 0,27* 0,15 0,06

P 1,06%** 0,26 0,00
PHBK 0,16 1,32 0,90
PHBD -0,19* 0,11 0,08
GSYIH 0,16%** 0,03 0,00
Sabit 3,64 0,77 0,00

R% 0,263

* %090 diizeyinde anlamli,

**%0499 diizeyinde anlamli

F testi denklemdeki tiim degiskenlerin katsayilarinin sifirdan farkli olup
olmadigini yani bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskenler {izerindeki
etkisini test etmektedir. 120 gozlem sayisina dayanan analiz sonuclara
gore Chi? 0,05’den kiiciik bulunmustur. Bu sonug tiim katsayilarin sifirdan
farkli oldugunu gostermektedir (F testi). R? ise 0,263 bulunmus olup, bu
sonugta modelin ortalama hisse senedi fiyatlarindaki degisimin %26,3 {inii
aciklamakta oldugunu gostermektedir. Uygulamaya dahil edilen degiskenler
incelendiginde hisse fiyatlar1 lizerinde;
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* HBK’nim ortalama hisse senedi fiyatlar iizerinde TFRS 9 6ncesi ve
sonrast donemde istatistiki olarak anlamli olmayan pozitif etkisinin
bulundugu,

*  HBD’nin ortalama hisse senedi fiyatlar1 iizerinde TFRS 9 6ncesi pozitif
anlamli bir etkisi oldugu ancak bu etkinin TFRS 9 sonras1 dénemde
negatife dondiigii, her iki donemde ilisiklerin istatistiki olarak anlamli
oldugu,

* TFRS 9 degiskeninin hisse senedi fiyatlar1 iizerinde istatistiki olarak
anlamli pozitif etkisi bulundugu,

«  GSYIH’nin hisse senedi fiyatlar: iizerinde istatistiki olarak anlaml
pozitif etkisi bulundugu

sonuclarma ulasilmaktadir.

S6z konusu etkiler analiz edildiginde HBK nin iki donem arasinda etkisinin
hemen hemen ayni diizeyde kaldig1 gortliirken, HBD’nin istatistiki olarak
anlamli etkisinin terse dond{igli izlenmistir. Bu durumun ekonomideki genel
durumdan kaynaklanabilecegi diisiiniilmektedir. Ozellikle TFRS 9 sonrasi
vergi etkisi nedeniyle her ne kadar defter degerinde artis meydana gelse de
zarar karsiliklarindaki artis ve ekonominin genelindeki olumsuz beklentiler
hisse fiyatlarina olumsuz yansimistir. Bunun disinda TFRS 9 dénemini ayiran
P degiskeninin pozitif anlamli olmas1 uygulamanin hisse fiyatlar1 {izerindeki
etkisini gostermektedir.

Inceleme kapsaminda kullanilan veri uzunlugunun gegis dncesi ve sonrasi
icin dengeli olmamasi nedeniyle ilerleyen doénemde daha uzun aralikh
bir veri seti ile yapilacak calismalarin daha uygun sonuclar verebilecegi
diistiniilmektedir.

4. SONUC ve TARTISMA

Son dénemde muhasebe standartlarinda yapilan en 6nemli degisikliklerden
biri olan TFRS 9 uygulamasimin Tiirkiye’de halka acik bankalarin ortalama
hisse senedi fiyatlarina olan etkisinin ortaya konulmasi amactyla, 10 bankanin
ve 12 donemine ait verilerden olusan bir rassal etki modeli olusturulmustur.
Model sonuglarina gore hisse basina kazang ortalama hisse senedi fiyatlar
tizerinde TFRS 9 6ncesi ve sonras1 donemde istatistiki olarak anlamli olmayan
pozitif, hisse bagina defter degeri ortalama hisse senedi fiyatlar1 iizerinde
TFRS 9 oncesi pozitif, TFRS 9 sonras1 donemde ise negatife etkisi oldugu
goriilmistiir. TFRS 9 degiskeninin hisse senedi fiyatlar1 lizerinde istatistiki
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olarak anlamli pozitif, GSYIH nin hisse senedi fiyatlari iizerinde istatistiki
olarak anlamli pozitif etkisi bulundugu sonucuna ulasilmistir. S6z konusu
sonuclar daha dnce yazinda yer alan bazi ¢aligsmalar ile tutarlilik arz etmektedir.

Ozellikle TFRS 9’un uygulamaya gectigi dosnemde ekonominin genelinde
yasanan dalgalanmalarin hisse fiyatina olumsuz yansimasi hisse bagina defter
degerindeki negatif etkiyi aciklayabilecektir. Calismada kullanilan modelin en
onemli kisit1 olan veri doneminin kisalig1 dikkate alindiginda, ileriki donemde
daha uzun veri seti ile ekonomiye iliskin 6ngoriilerin normallestigi donemde
yapilacak ¢caligsmalarin, daha etkin sonuglar verebilecegi degerlendirilmektedir.
Ayrica TFRS uygulamalarina etkilerinin degerlendirilmesine iliskin farkli
degiskenler dikkate alinarak yapilacak uygulamalarin daha verimli sonuglar
verecegi diisliniilmektedir. Sonraki donemlerde gézlem sayisinin artmasi ile,
bu ¢alismada yer verilmeyen kamu-6zel ve yerli-yabanci sermayeli bankalar
gibi ayrimlar iizerinde yapilabilecek ¢alismalarin etkilerinin aragtirilmasinin
uygun olacagi degerlendirilmektedir.
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