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Amac - Bu ¢alismanin amaci, 2007-2019 déneminde BIST te islem goren bankalarin hisse senetlerinde
yasanan fiyat gecikmesinde opakhigin etkisini belirlemektir.

Yontem - Fiyat gecikmesinin belirleyicilerini ortaya koymak igin hisse senetlerinin giinliik kapanis
fiyati, beta katsayisi, hisse senetlerinin alis ve satis fiyat farki, piyasa degeri, defter degeri ve firma
riski verileriyle birlikte bankalarin opak varliklar ile ilgili olarak; yatirrm amagli menkul kiymetler,
krediler, toplam varliklar, mevduatlar, uzun vadeli borglar ve 6zsermaye gibi bilango kalemleri
verileri kullanilarak panel veri regresyon modellerinden yararlanilmistir. Genellestirilmis en kiictik
kareler (GLS) tahmincisi yardimiyla panel regresyon modelinin parametreleri tahmin edilmistir.

Bulgular — Banka hisse senetlerinde yasanan fiyat gecikmesinde opakhigin etkileri incelendiginde;
hisse senetlerinin fiyati, likiditesi, piyasa hareketlerine duyarliligi daha diisiik; firmaya 6zgii riski,
piyasa degeri, konut kredisi haricindeki kredileri, diger opak varliklari (tiirev finansal varliklar, sabit
varliklar, maddi olmayan varliklar, vb.), mevduatlari, uzun vadeli borglari, 6zsermayesi ile toplam
borcunun &zsermayeye oramu daha yiiksek olan bankalarin daha opak oldugu ve opakligin hisse
senetlerinin fiyat etkinligini bozarak fiyat gecikmesini arttirdig1 goriilmiistiir.

Tartigma - Hisse senedi devir hizi arttik¢a fiyat gecikmesinin azalmasi beklenirken analiz
sonuglarinda fiyat gecikmesinin arttig1 goriilmiistiir. Yiiksek hacim degerlerinin gercek alicilar1 ve
saticilar1 yansitmayabilecegi, s1§ piyasalarda spekiilatif islemlerin olabilecegi, cift tarafli kotasyonlar
ile calismadaki veri sayisinin smurli olmasinin, beklentinin tersine sonug bulunmasina sebep oldugu
distiniilmektedir.
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turnover, market capitalization, book-to-market ratio, beta, idiosyncratic volatility, and also for
opacity analysis it uses the data of investment securities, deposits, total assets, loans, long-term debt,
shareholder equity, debt-to-equity ratio. The parameters of the panel regression model were
estimated using the generalized least squares (GLS) estimator.

Findings — According to the results, it was observed that the banks which have lower stock price,
liquidity, beta; higher idiosyncratic volatility, firm value, non-mortgage loans, other opaque assets
(derivative financial assets, fixed assets, intangible assets etc.), deposits, long-term debts, equity and
total debt to equity ratio are more opaque, and opacity disrupts the price efficiency of stocks and
increases the price delay.

Discussion — While the price delay is expected to decrease as the stock turnover rate increases, it is
seen in the analysis results that the price delay has increased. It is thought that in inefficient and
shallow markets speculative transactions may occur, high volume values may not reflect real buyers-
sellers, and the limited number of data in the study causes results contrary to expectations.
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1. Giris

Piyasa katilimcilarmin karsilastig1 sorunlarin 6niine gegilmesi ve gelismekte olan ekonomilerde tasarruflarin
ekonomiye kazandirilmasi ancak etkin bir aracilik sistemi ile miimkiin olabilir. Bu sebeple finansal sistemin
yapi1 tast olan ve yatirimcilar ile tasarruf sahipleri arasinda fon transferine aracilik eden bankalarin, seffaflig1
on planda tutarak, finansal sistemin etkin bir sekilde islemesine katk: saglayan, giivenilir kuruluslar olmalar:
gerekmektedir. Bankalarin seffaf olmasi, giiven duygusunu arttirmakla birlikte; opak olmasi, piyasalarin
etkinligini bozmaktadir. Dolayisiyla genel anlamda bilgi belirsizligi, yetersizligi, diger bir ifadeyle bilgi
asimetrisi olarak tanimlanan opaklig1 ve opakliga yol acan faktorleri belirleyebilmek, bunun piyasaya olan
etkisini anlayabilmek 6nem arz etmektedir.

Bankalarin hiikiimet miidahalelerine daha fazla maruz kalmalari, dogas: geregi karmasik yapilari, krediler
bagta olmak {izere sahip olduklar1 varliklarin riskleri, tiirev araglarla risklerin devredilmesinin kolay olmasi
(Morgan, 2002; Flannery, Kwan ve Nimalendran, 2004), mevduat sigorta sisteminden kaynaklanan ahlaki
tehlike (moral hazard) ve yiiksek kaldiracin yol agabilecegi temsil sorunlari (agency problems), bankalarin
diger finansal kuruluslara gore daha opak olmasina sebep olmaktadir. Bankalardaki opaklik, diger firmalarin
hisse senedi fiyatlarinin etkinligine kiyasla banka hisse senedi fiyatlarinin etkinliginin daha diisiik olmasina,
dolayisiyla fiyat gecikmesinin daha yiiksek olmasina ve yatirimcilarin bankalarin degeri ile riskini belirlerken
zorlanmalarina sebep olmaktadir (Morgan, 1998, 2002; Flannery, 1998; Levine, 2004; Flannery vd., 2004, 2013;
Jones, Lee ve Yeager, 2013; Gu, 2011; Dai, Huang ve Keppo, 2019). Banka opaklig1 ayrica piyasalar: ve hisse
senedi fiyatlarinin bilgisel etkinligini olumsuz etkileyerek, ekonomide faaliyet gosteren diger firmalarin
sistemik risklere maruz kalmalarina yol agmaktadir (Morgan, 2002; Blau, Brough ve Griffith, 2017).

Hisse senedi fiyatlarinin etkinligi, seffaflifa ve giivene dayali olarak firmalar hakkinda eksiksiz ve zamaninda
bilgi edinmeye baglidir. Teoride, etkin piyasalarda yatirimcilarin tam bilgiye sahip ve rasyonel oldugu, hisse
senetlerinin yeni bilgileri hizli bir sekilde fiyatlarina yansittig1 ve piyasa katilimcilarinin ayni bilgiye, ayni
anda erisebildigi (Fama, 1970:387) varsayilmakla birlikte, literatiirde piyasaya gelen yeni haberlere gore hisse
senetlerin fiyatlarin1 ayarlama (yansitma) hizlarinin ayni olmadigi, piyasa katilimcilarinin bilgi edinme ve
kullanma yeteneklerinin birbirinden farkl oldugu, dolayisiyla baz1 hisse senetlerinde yeni bilginin fiyatlara
yansimasinda gecikme yasandigi (Hou ve Moskowitz, 2005; Lim ve Hooy, 2010; Blau vd., 2017) goriilmektedir.

Hisse senedi fiyatlarinin, bilgiye ge¢ tepki vermesinin; yatirimcilarin firmalar hakkinda zamaninda ve dogru
bilgi edinmeleri, uygun onlemleri alma becerileri ile yatirim kararlarimi etkilemesi (Flannery vd., 2004:420)
sebepleriyle, banka hisse senetlerinde fiyat gecikmesine yol acan opakligi anlamak 6nemlidir. Bu baglamda
¢alismanin ikinci boliimiinde opaklik kavrami, opaklik ile ilgili literatiirdeki ¢alismalar ve bankalarda
opakliga sebep olabilecek faktorlere; tiglincii boliimiinde fiyat gecikme oOl¢iisii, veri seti ile ekonometrik
yonteme; dordiincii boliimiinde analiz bulgularina; besinci boliimiinde ise sonug ve tartisma kismina yer
verilmistir.

Bu calismanmn motivasyon kaynagini, bir ekonominin yap1 tasini olusturan bankalarin hisse senetlerinin
piyasaya gelen yeni haberlere duyarliligini ve hisse senedi fiyatlarinda gecikmeye yol agan opakligi
incelemenin, literatiire katkida bulunacag: diisiincesi olusturmaktadir. Ayrica bu ¢alisma, Tiirk Bankacilik
sisteminde hisse senetlerinde yasanan fiyat gecikmesi ile opaklik arasindaki iliskiyi arastiran ilk ¢alisma
olmasi bakimindan mevcut literatiirden farklilasmaktadar.

2. Bankalarda Opaklik
2.1. Opaklik Kavram

Finansal piyasalarda seffaflik; mevcut durum ve olaylar hakkindaki tiim bilgilerin anlasilir, giivenilir, somut
ve Kkarsilastirilabilir olacak sekilde zamaninda kamuya agiklanma siirecini ifade etmektedir (Bushman,
Piotroski ve Smith, 2004:207). Ulusal literatiirde finans alaninda seffaflik ya da saydamlik kavramlariin
tersini ifade eden bir terim bulunmadig, uluslararas: literatiirde ise opak (opaque) ve opaklik (opacity,
opaqueness) terimlerinin siklikla kullanildig1 goriilmektedir. Opaklik, yapilan yetersiz aciklamalar ya da
firmalarin karmasik yapilar1 sebebiyle firma degerini belirlerken yatirimcilarin karsilastig: bilgi yetersizligi,
belirsizligidir (Jin ve Myers, 2006:281). Opakligin tanimi i¢in Greenspan (1996) varliklarin gercege uygun
degerinin belirlenebilecegi dogruluk derecesi; Borgia (2005) seffafligin tam tersi olarak anlasilmasi zor olma
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durumu; Stenzel ve Wagner (2014), varliklarin getirileri hakkindaki bilgi eksikligi; Flannery vd. (2013) ise
asimetrik bilginin bir bileseni olarak, bilginin kullanilabilirligi ve ulasilabilirligi ifadelerini kullanmislardir.

Yukaridaki tanimlardan goriilecegi lizere opaklik icin {izerinde anlasilmis kesin bir tanim bulunmamakla
birlikte, mevcut tanimlarin degindigi ortak noktalardan hareket ederek; bir varlik, kurulus ya da olay, kisaca
bir “sey” hakkinda kesin kararlar verilemiyorsa, ortada bir belirsizlik, yetersizlik veya risk unsuru
bulunuyorsa, o “sey” icin “opaklik” s6z konusudur, diyebiliriz. Seffaflik, firmalarin etkin olacagini garanti
edemese de opaklik, belirsizlik yarattig1 i¢in firmalarmn nihai basarisizligina sebep olacaktir. Yatirnmcilar igin
opaklik bilgi belirsizliginden kaynaklanmakta, firmalarin eksik bilgi sunmasi taraflar arasinda bilgi asimetrisi
yaratmaktadir.

2.2. Opaklikla flgili Literatiir incelemesi

Banka opakligini belirlemek igin yapilan arastirmalarda piyasa mikroyapisi, analistlerin getirileri dogru
tahmin etme yetenegi, derecelendirme farkliliklari (split ratings), banka stres testleri ve yontemlerinden
yararlanildig1 goriilmektedir.

Morgan (1998 ve 2002), opaklik Olgiitii olarak S&P ve Moody’s derecelendirme kuruluglarinin ABD
firmalariin tahvil derecelendirme puanlarindan (split ratings) yararlanarak, opakligin derecelendirme
kuruluslar1 arasinda sebep oldugu goriis farkliliklarini aragtirmigtir. 1983-1993 déneminde bankalarin, sanayi
sektoriinde faaliyet gosteren firmalara gore daha opak oldugunu; fakat sigorta sektoriinde faaliyet gosteren
firmalara gore daha seffaf oldugunu, derecelendirme kuruluslarmin bankalarin aracilik siireciyle ilgili
risklerini anlamakta giigliik ¢ektigini belirtmistir. Bankalarin, nakit ve alim-satim amagh menkul kiymetler
gibi kolayca degistirilebilen varliklari ile krediler gibi opak varliklar1 arttik¢a, derecelendirme kuruluslariin
goriis farkliliklarmin arttigini; sermaye ve banka biiytikliigii ile bina, arsa gibi sabit varliklarin artmasiyla
goriis farkliliklarinin (derecelendirme farkinin) azaldigini belirtmistir.

Flannery vd. (2004), 1990-1997 yillar1 arasinda AMEX ve NYSE’de islem goren finansal olmayan kuruluslar ile
biiyiik bankalarin opaklik karsilastirmasini yaparken analist tahminleri ve mikroyapr verilerini
kullanmiglardir. Finansal olmayan kuruluslar ile biiytik bankalarin varliklarmin opaklik yapilarmin benzer
oldugu sonucuna ulasmiglardir.

Iannotta (2006), 1993-2003 yillar1 arasinda farkli sektorlerdeki firmalar ile bankalar: opaklik bakimindan
karsilastirmistir. Avrupa firmalarinin ihrag ettikleri tahvilleri degerlendiren derecelendirme kuruluslariin
goriisleri {izerine yaptig calismada, arastirmaci, bankalarin diger firmalardan daha opak oldugunu, opakligin
sabit varliklar ile azaldigini, finansal varliklarla ve banka biiyiikliigii ile arttigini belirtmistir.

Haggard ve Howe (2007), 1993-2002 doéneminde bankalar ile banka dis1 kuruluslarin opakhigmi
karsilastirdiklar1 ¢alismalarinda NASDAQ'ta islem goren bankalari, AMEX ya da NYSE'de islem goren
bankalardan daha seffaf, diger kuruluslardan daha opak bulmuslardir. Bankalardaki tiiketici kredileri ile
tarim kredilerinin diger kredi tiirlerinden daha seffaf oldugunu ve daha opak bankalarin iflas riskine daha
fazla maruz kaldiklarini, genel olarak degerlendirildiginde ise bankalarin banka dis1 kuruluslardan daha opak
olduklarini belirtmislerdir.

Gu (2011), 1991-2010 doneminde bankalar ile banka disi kuruluslarin opaklik karsilastirmasinda
derecelendirme kuruluslarinin goriis farkliliklarindan yola gikarak bankalarin diger kuruluslardan daha opak
oldugunu belirtmislerdir. Ayrica, alim-satim amaghi menkul kiymetler ile kredileri daha fazla, sermayesi daha
az olan bankalarin daha opak oldugunu; miilkiyet, yonetim tesvikleri ve yonetim kurulu yapilar gibi
kurumsal yonetim unsurlarinin bankalarin opak varlik se¢imlerini etkiledigini, bankalarin sahip oldugu opak
varliklarin ise yatirimcilar ile toplumun daha fazla riske maruz kalmalarina sebep oldugunu belirtmistir.

Jones, Lee ve Yeager (2012), opakligin banka birlesmelerinde hisse senedi fiyatlarinin yeniden degerlemesine
olan etkilerini, birlesen bankalar ile diger bankalar arasinda karsilastirma yaparak incelemislerdir. 2000-2006
doneminde birlesme duyurularinin sadece birlesen bankalarin hisse senedi fiyatlarini etkilemedigini,
yatinmailarin  6zellikle yiiksek opaklik gosteren diger bankalar1 da tekrar degerlendirmelerine sebep
oldugunu belirtmislerdir.

Flannery vd. (2013), 1993-2009 yillar1 arasinda bankalar ile hisse senedi fiyati, piyasa degeri ve islem hacmi
benzer olan finansal olmayan kuruluslari opaklik bakimindan karsilastirmiglardir. Normal (stressiz)
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zamanlarda finansal olmayan kuruluslar ile NYSE'de islem goren biiyiik bankalarin opaklik bakimindan
farklilasmadigini belirtmekle birlikte, 2007-2009 kriz doneminde bankalardaki opakligin, finansal olmayan
kuruluslara gore daha yiiksek oldugunu belirtmislerdir.

Eren (2013), 2003-2008 déneminde Borsa Istanbul’da islem goren bankalarin opakligii incelemistir. Opak
varliklarin banka kari tizerinde seffaf varliklardan daha fazla etkisi oldugunu; opakligin, sermaye maliyetini,
degerleme iskontosunu ve hisse senedi fiyatlarimin eszamanhilifini (price synchronicity) arttirdigim
belirtmistir.

Dewally ve Shao (2013), 1995-2010 déneminde tiirev finansal ara¢ kullaniminin banka opakligina olan etkisini
incelemislerdir. Toplam varlik tutar: yiiksek olan bankalarda, faiz orani ile doviz tiirevlerinin banka opakligini
arttirdigin; faiz orani tiirevlerinin kullanimindaki artisin bankalarin hisse senedi fiyatlarinda ani diisiis riski
ile anlaml ve pozitif iliskili oldugunu belirtmiglerdir.

Mbarek ve Hmaied (2012), firmalarm ilan etmeleri gereken zorunlu agiklamalarin firma opaklig1 ve piyasa
oynaklig1 {izerindeki etkilerini inceleyerek, 2003-2009 doneminde Tunus’ta faaliyette bulunan bankalar ile
banka dis1 kuruluslar arasinda opaklik karsilastirmasini yapmaislardir. Banka hisse senedi fiyatlarinin, banka
dist kuruluslarin hisse senetleri fiyatlarindan daha az 6zel bilgi icerdigini, banka hisse senetlerinde ani fiyat
diisiislerinin ve eszamanli fiyat hareketlerinin diger kuruluslarin hisse senetlerine gore daha fazla oldugunu,
diger bir ifadeyle bankalarin diger kuruluslara gore daha opak olduklarini belirtmislerdir. Bununla birlikte
2006 yilindan itibaren kurumsal bilgilendirmenin artmasiyla iligkili olarak bankalarda ve banka disi
kuruluslarda opakligin azaldigini ifade etmislerdir.

Wen (2016), 1986-2013 yillar1 arasinda ABD bankalarinin sahip olduklar1 opak varliklarin, banka iflas riski
tizerindeki etkisini incelemistir. Ticari varliklar ile kredileri opak varlik olarak ele aldig1 calismasinda,
bankalarda opak varliklarin artisinin banka iflas riskini arttirdigin belirtmistir.

Spargoli ve Upper (2018), 1990-2015 yillar1 arasinda kurum iginde, iceriden bilgi edinen yatirimcilarin
(corporate insiders) hisse senedi alim-satim iglemlerine gore bankalar ile diger kuruluslarin opakligim
karsilagtirmislardir. Bankalarda, kurum ig¢i yatirimcilarin hisse senedi satis islemlerinde olmasa da alis
islemlerinde kurum disindaki yatirnmcilardan daha yiiksek getiri elde ettiklerini ve bankalarin genel anlamda
opak oldugunu belirtmislerdir. Diger firmalar ile bankalarin opakligini karsilastirdiklarinda, bankalarda
kurum ici yatinmalarin, diger firmalardaki kurum ici yatinmcilarin elde ettiklerinden daha yiiksek getiri elde
etmediklerini dolayisiyla bankalarin diger firmalardan daha opak olmadigini belirtmislerdir. Ayrica, 2007-
2009 kriz donemi de dahil olmak {izere banka opakliginin zamana bagh degismedigi sonucuna varmiglardir.

Banka opaklig1 ile ilgili yapilan literatiir incelemesinde opakligin, bankacilik ve finansal sisteme olan etkisinin,
aragtirmacilar arasinda tartismali bir konu oldugu goriilmektedir. Jones vd. (2012) opakhigin, bankacilik
sistemini olumsuz etkileyerek, finansal istikrarsizliga ve sistemik risklere yol actigini savunurken; Myers ile
Rajan (1998), opak varliklarin likiditesinin diisiik oldugunu ve yoneticilerin opak varliklar1 yatirimcilarin
¢ikarlarina uygun olmayacak sekilde kolayca doniistiiremediklerini, bu sebeple opakligin belirtildigi kadar
olumsuz sonuglar yaratmadigini savunmaktadirlar. Ayrica varlik yapilarindan dolayr bankalarin diger
kuruluglara gore daha opak oldugu kabul edilmekle birlikte (Morgan, 1998 ve 2002; lannotta, 2006; Haggard
ve Howe, 2007; Gu, 2011; Mbarek ve Hmaied, 2012), diizenleyici-denetleyici otoritelerin bankalar iizerinde
daha fazla baski kurmasi sebebiyle bankalar ile diger kuruluslar arasinda opaklik agisindan fark olmadiginm
savunan (Flannery vd., 2004 ve 2013; Spargoli ve Upper, 2018) calismalarin da oldugu goriilmiistiir.
Dolayisiyla banka opaklig1 konusunun hala tartismaya agik oldugu soylenebilir.

2.3. Bankalarda Opakliga Sebep Olan Faktorler

Halka agik bankalar 6ncelikli olmak {izere, finansal piyasalardaki tiim firmalarin giivenilir, seffaf, anlasilabilir
ve kargilastirilabilir olmasi, finansal piyasalarin temel fonksiyonlarin: etkin bir sekilde yerine getirebilmeleri
i¢in 6nemlidir. Mbarek ve Hmaied (2012) ile Dai vd. (2019), bankalara 6zgii aciklanan bilgilerin yeterli
olmadigini ve piyasa katilimcilarmin bankalarin finansal durumlarini degerlendirmekte zorlandigini
belirterek, finansal krizlerde meydana gelen panigin kaynagini banka opakligina dayandirmaktadir.

Piyasa katiimcilarinin banka varliklarini dogru degerlendirememesi, banka yoneticileri ile biiyiik hissedarlari
izlemekte zorlanmasi, banka hisse senetlerinde daha yiiksek alis-satis fiyat farkina ve daha az islem hacmine
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sebep olmaktadir. Bu nedenlerle opaklik, banka hisse senetlerinde fiyat etkinligini bozmaktadir (Morgan,
2002:882).

Bankalarin 6zii itibariyla karmasik yapilari, 6zellikle bankalara fon saglayan mevduat sahipleri ile hissedarlar
tarafindan bankalarin faaliyetlerinin, finansal durumlarinin izlenmesini, anlasilmasini ve degerlendirilmesini
zorlagtirmaktadir (White, 2011:15-16). Bankalarda opaklik arttik¢ca bankalarin hisse senetlerinin negatif
getirileri artmakta, eszamanli hareketlerin artmasiyla ise banka iflaslarinda artis yasanmaktadir (Jin ve Myers,
2006:259).

Bankalarda opakliga sebep olan faktorler:

> Bilgi asimetrisi

Banka varlik-kaynak yapilari

Likidite yetersizligi

Mevduat sigortalari

Finansal durum tablolarina miidahale edilmesi
Yiiksek kaldirag ve siirli sorumluluk

> Kurumsal yonetim yapis1 olarak siralanabilir.

YV VYV VYV

Bu ¢alismada banka varlik-kaynak yapilarindan kaynaklanan banka opaklig tizerinde durulacaktir.
Banka Varlik-Kaynak Yapilarindan Kaynaklanan Banka Opaklig:

Bankalarin varliklarnin biiyiik bir kismi kredilerden, fon kaynaklar: ise mevduatlar ve tahvil ihracindan
olusmaktadir. Morgan (2002), Flannery vd. (2004), risklerinin gzlenmesi zor veya degistirilmesi kolay olmasi
sebebiyle krediler ile alim-satim amacl varliklarin bankalarda opakliga yol a¢tigimi ve igeriden olmayan
piyasa katilimcilar: tarafindan izlenmelerinin zor oldugunu belirtmektedir.

Flannery vd. (2004), igeriden bilgi edinenlerin bir varhigin gercek degerini kolaylikla belirleyebilirken diger
yatirimcilarin zorlandig1 varligl “opak varlik” olarak tanimlamis ve banka varliklarindaki bilgi opakliginin
hisse senedi likiditesi, alig-satis fiyat farki ile islem hacmi gibi 6nemli unsurlari etkiledigini belirtmistir. Opak
varliklar ve kisa vadeli mevduat yiikiimliiliiklerinin kombinasyonu, banka degerlemesinde belirsizlikleri
arttirirken, farkli bilango kompozisyonlarina sahip bankalarin opaklik dereceleri birbirinden farklilasmaktadir
(Flannery, 1998:277). Firmalarin sahip olduklar1 opak varliklar, yatirimcilarin 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 vd., 2004:420-424).

Opak varliklarin seffaf varliklardan daha riskli olmasi sebebiyle genel olarak getirisi de daha yiiksektir (Jones
vd., 2013:694). Ayrica yoneticilere sunulan tesvikler, miilkiyet ve yonetim kurulu gibi kurumsal yonetim
yapilary, bankalarin opak varlik secimlerini etkilemektedir. Daha fazla opak varliklara yonelen bankalar
benzer risklere daha fazla maruz kalarak, yatirimcilar ile toplumun daha fazla sistemik riske katlanmasina
sebep olmaktadir (Wagner, 2010:373; Gu, 2011:2).

Bankalarin nakit degerleri de dahil olmak {izere neredeyse tiim varlik kalemleri degisen derecede belirsizlik
ve risk barindirmaktadir. Dolayisiyla;

> Thrag eden kuruluslarin finansal sorunlar yasamast durumunda menkul kiymetler,
> Borg¢ alan taraflarin yiikiimliiliigiinii yerine getirememesi durumunda krediler,
> Piyasadaki dalgalanmalar sebebiyle deger kayb1 yasamas: muhtemel gayrimenkuller,

opak varliklar olarak degerlendirilebilir.

Opak varliklara yapilan yatirimlar, bankalarin finansal kriz donemlerinde disaridan likidite saglama
yeteneklerini etkilemekte; finansal araclarin opakligl, bu araglara yatirim yapanlarin finansal durumlar: ve
risk profili hakkinda belirsizlik yaratmaktadir. Ayrica banka varliklarinin opak yapisi, piyasa disiplininin
etkinligini bozarak, risk {istlenme istahini etkilemektedir (Greenspan, 1996:10; Kahn ve Wagner, 2010:18).

Literatiirde incelenen g¢alismalar ve yapilan opaklik tanimlari dogrultusunda banka varliklar1 opaklik
seviyelerine gore en opak olandan en seffaf olana dogru siralanmasini; krediler, tiirev {iriinler, alim-satim
amagh menkul kiymetler, ortaklik yatirimlari, maddi olmayan duran varliklar, maddi duran varliklar, nakit
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ve benzerleri, diger varliklar (Campbell ve Kracaw, 1980; Berlin ve Loeys, 1988; Greenspan, 1996; Morgan,
1998; Flannery vd., 2004, 2013; lannotta, 2006, Wagner, 2007; Haggard ve Howe, 2007; Gu, 2011; Jones vd.,
2012, 2013; Dewally ve Shao, 2013; Wen, 2016) seklinde yapilabilir.

Krediler: Bankalarin saglamis olduklar1 kredilerin, banka ile bor¢lu arasinda miizakere edilen 6zel islemler
olmasi sebebiyle ¢cogu banka i¢in krediler birinci seviyede opak varliklardir (Campbell ve Kracaw, 1980; Berlin
ve Loeys, 1988:410). Iceriden bilgi edinenlerin, kredi sézlesmeleri ile kredi kullananlar hakkinda daha fazla
bilgiye sahip olmasimni dayanak gosteren Campbell ve Kracaw (1980), banka varliklarinin opak yapisinin,
kredilerle iligkilendirilen gizli ve 6zel bilgilerden kaynaklandigini belirtmektedir. Ayrica, kredi borglarmin
vadesi gelen miisterilerin yiikiimliiliiklerini karsilayamamalar: durumunda, bankalarin kredilerinin vadesini
uzatarak sorunlu kredilerini kolaylikla gizleyebilmeleri, bankalarin diger kuruluslara gére 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 y&nde
etkilemektedir (Dai vd., 2019:369).

Alim-satim amacl varliklar: Bankalarin kullandiklar1 karmasik tiirev tirtinler ve kisa siireli alim-satim islemleri
ile pozisyonlarin kolay ve hizli bir sekilde degistirilebilmesi, banka igerisinden (insider) olan kisilerin bile
bankanin risklerini belirlerken zorlanmalarma sebep olmaktadir (Morgan, 1998:4-5). Bu sebeple alim-satim
amacl varliklar (trading assets), bankalar icin bir diger 6nemli opaklik kaynagini temsil etmektedir.
Kredilerden farkli olarak, daha likit olan finansal araglarin elden ¢ikarilmasinin kolay olmasi ve bankalarin
belirli alim-satim pozisyonlarina bagh kalmamalar: da banka opakligina sebep olan etmenler arasinda yer
almaktadir. Myers ve Rajan (1998), bankalarin likit fonlara ulasiminin kolay oldugunu ve yatirimcilarin banka
portfoylerindeki likit fonlarin dagilimini bilmemelerinin yarattig belirsizligin opaklig: arttirdigini belirterek,
likit varhiklarm bu 6zelligini “likidite paradoksu” olarak tanimlamaktadur.

Sabit wvarhiklar: Likiditesi yiiksek alim-satim amagl varliklarin elden ¢ikarilmasi ile doniisiim 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 déntistim
riskini azaltmaktadir (Myers ve Rajan, 1998:737). Sabit varliklardaki opaklik unsuru, degerlerindeki
dalgalanmalardan kaynaklanmaktadir. Sabit varlik degerlerindeki bu dalgalanmalarin ise yonetici
miidahalesinden ziyade piyasadaki degisiklikler sebebiyle olma ihtimali daha yiiksektir (Morgan, 1998:6).
Dolayisiyla piyasalarda meydana gelebilecek dalgalanmalarin bankalarin sahip olduklari sabit varliklarin
degerinde yaratacag1 degisimler, bu varliklarin da goreceli olarak opak kabul edilmesine sebep olmaktadir.

3. Yontem

Bu boliimde 29.06.2007 ve 31.07.2019 tarihleri arasinda, BIST te islem goren bankalarda! opakligin hisse senedi
fiyat gecikmesi tizerindeki etkisinin incelenmesi amaglanmaktadir. Dolayisiyla oncelikle piyasaya gelen yeni
bilgilerin hisse senedi fiyatlarina yansima hizini belirleyebilmek i¢in Hou ve Moskowitz'in (2005)
gelistirdikleri fiyat gecikme Olgiisii (price delay measurement) hakkinda bilgi verilecektir.

3.1. Fiyat Gecikme Olgiisii

Piyasaya gelen haberleri hisse senedi fiyatlarina yansitmakta zorluk yasayan hisse senetlerini tespit etmek igin
kullanilan bir 6l¢ii olarak tanimlanan fiyat gecikme 6l¢iisiinden, hisse senedi fiyat olusum siirecini etkileyen
faktorleri belirlemek i¢in de faydalanilmaktadir (Hou ve Moskowitz, 2005: 982).

Fiyat gecikme oOlgiistiniin hesaplanabilmesi icin iki regresyon modelinden yararlanilmigtir. Bu regresyon
modelleri; denklik (1) ve (2)'de gosterilen kisitlanmamis ve kisitlanmis modellerdir.

Kisitlanmamis model:

1 Akbank T.A.S, Albaraka Tiirk Katilim Bankas1 A.S., Denizbank A.$., Garanti BBV A, Tiirkiye Halk Bankasi
A.S., ICBC Turkey Bank A.S., Tiirkiye Is Bankas1 A.S., Tiirkiye Kalkinma Bankas1 A.$., QNB Finansbank A.S.,
Sekerbank T.A.S., Tiirkiye Simnai Kalkinma Bankasi A.S., Tiirkiye Vakiflar Bankast T.A.O., Yap1 ve Kredi
Bankas1 A.S.
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4
Tyt = A+ BiRme + Z Oi~i)Rme—k T €it (1)
k=1
13, [ hisse senedinin t haftasindaki getirisini,
Ry ¢t yurtici piyasa endeksinin t haftasindaki getirisini,
Ry ¢—x: yurtici piyasa endeksinin ge¢mis dort haftalik gecikmeli getirisini (k = 1,2,3,4) gostermektedir.

Piyasaya gelen yeni haberlere hisse senedi fiyatinin gecikmeli yanit vermesi durumunda baz1 §; (_y) degerleri
sifirdan farkli olacaktir. Diger bir ifadeyle, piyasaya gelen yeni bilgilere, hisse senedi fiyat1 hizli bir sekilde
tepki verirse f5; onemli dl¢lide sifirdan farkl olurken, §; (_j degerleri sifir olacaktir. Dolayisiyla, tiim gecikmeli
piyasa getiri katsayilarinin (8;(_x)qe=1,234) degerlerinin) sifir oldugu kisitlanmis model denklik (2)'deki
gibidir:

Tie = @+ BiRme + €1 )
Es zamanli piyasa getirisi ile hisse senedi getirisini 6lgen R, iqnm;s ile piyasa endeksinin gecmis dort haftalik

ve es zamanl getirilerinin toplamu ile hisse senedi getirisini 6lgen R,%lsmam,w,m$ degerleri, denklik (1) ve
denklik (2)'den elde edilmektedir.

Elde edilen bu degerler yardimiyla hesaplanan fiyat gecikme 6lgiisii (D; ), denklik (3)’te verilmistir:

2
Rklsttlanmls

RZ

kisitlanmamis

D,=1- 3)
R,%lsmanmls ve R,Elsmanmamls degerleri arasindaki oran 1'e yaklastikca, “D; " gecikme degeri azalacaktir. “D; "
gecikme degeri yiiksek ¢ikmis ise piyasaya gelen yeni haberleri hisse senedinin, fiyatina yansitma hizinin
yavas oldugu, ge¢mis haftalardaki piyasa getirileri kullanilarak hisse senedi getirilerinin agiklandig: ve fiyat
gecikmesinin daha yiiksek oldugu seklinde yorumlanabilir.

3.2. Veri Seti ve Betimsel Istatistikler

Hesaplamalarda giinliik getirilerin kullanilmasi durumunda yaniltici bilgiler bulunma ihtimalinin yiiksek
olmasi ve piyasaya yeni gelen bilgilerin ortalama bir ay i¢inde hisse senedi fiyatlarina yansimasi sebepleriyle
fiyat gecikme Ol¢iisii hesaplamasinda aylik ve giinliik getiriler yerine haftalik getirilerin kullanilmas: tercih
edilmistir. Bankalarin hisse senetlerinin fiyat gecikmesi, denklik (3) yardimiyla hesaplanmistir. Bir bankanin
t yilindaki hisse senedi fiyat gecikmesini elde edebilmek icin denklik (1) ve denklik (2)’ de verilen kisitlanmis
ve kisitlanmamis regresyon modelleri (t-1) yilinin Temmuz ay1 ile t yilinin Haziran ay1 arasindaki haftalik
gozlemlerden yararlanilarak tahmin edilmistir. Ornek olarak; i hisse senedinin 2011 yil fiyat gecikmesi, 2010
Temmuz — 2011 Haziran doneminin haftalik verileri kullanilarak bulunmustur.

Hisse senedi kaparus fiyatlarinda pazartesiden pazartesiye veya cumadan cumaya volatilitenin yiiksek olmasi
nedeniyle haftay: temsil edecek giinliik getiriler ¢arsambadan ¢arsambaya (Chordia ve Swaminathan, 2000;
Hou ve Moskowitz, 2005) alinmistir. Hisse senedi ¢arsamba giinii islem gormemis ve kapanis fiyat verisi
bulunmuyorsa, ¢carsamba giinii kapanus fiyat verisi olarak, bir 6nceki ve bir sonraki islem giinii hisse senedinin
kapanis fiyatlarinin ortalamasi alinmistir. Her bir banka igin fiyat gecikme Olgiisii ayr1 ayr1 hesaplanmistir.
Hisse senetlerinin giinliik verileri Is Yatirim’in internet sitesi {izerinden; bilango kalemlerine ait bilgiler ise
bankalarin finansal durum raporlarinin ilgili boliimlerinden elde edilmistir.

Fiyat gecikmesinin belirleyicilerini ortaya koymak igin verilerin ulasilabilirligine bagl olarak, BIST’te islem
goren banka hisse senetlerinin giinliik kapanis fiyati, firma riski, beta katsay1si, piyasa degeri, defter degeri,
fiili dolasimdaki hisse sayisi, hisse senedi alis-satis fiyat farki ve islem hacmi verileri ile bankalarin opak
varliklar ile ilgili olarak; yatirrm amacl menkul kiymetler, krediler, toplam varliklar, mevduatlar, uzun vadeli
borglar ve 6zsermaye gibi bilango kalemleri verilerinden yararlanilmistir. Calismada kullanilan degiskenlerin
kisaltmalarinda ve adlandiriimalarinda, uluslararast literatiir ile uyumlu olmasi adina, Ingilizce karsihiklar:
kullanilmistir.

Ekonometrik modelde kullanilan degiskenlere dair bilgiler asagida belirtildigi gibidir:
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Return (Getiri): Gunliik getiridir. Hisse senetleri ve BIST-100 endeksi (XU100) icin ayr1 ayr1 denklik (4)'te
gosterildigi gibi hesaplanmustir.
P
oy 4)

13, L hisse senedinin t zamandaki getirisini,
P; ;: i hisse senedinin t zamandaki fiyatini,
P;;_4: i hisse senedinin t — 1 zamandaki fiyatin1 gostermektedir.

Spread; , (Marj): Hisse senedinin alis ve satis fiyatlar1 arasindaki farktir ve piyasa likiditesinin bir 6l¢iitii olarak
kullanilmaktadir. Spread degiskeni, denklik (5)"te gosterildigi gibi hesaplanmuistir.

P ... —P .

Spreadl‘t. — max,i,t min,i,t (5)

Port,i,t

Spread;,: i hisse senedinin t zamandaki alig-satis fiyat1 arasindaki farki,
Ppax,i¢ o © hisse senedinin t zamandaki en ytiksek fiyatini,

Ppin,it : @ hisse senedinin t zamandaki en diisiik fiyatini,

Pyt ,ic: i hisse senedinin t zamandaki ortalama fiyatini1 gostermektedir.

Turn;, (Turnover, Devir hiz1): Hisse senedinin giinliik ortalama devir hizidir. Denklik (6)'da gosterildigi gibi
hesaplanmustir.

Hacim;,
Turn;, =

(6)

Dolasymdaki hisse;

Firmalarin fiili dolasimdaki hisse oranlari, Merkezi Kayit Kurulusu (MKK) tarafindan ve Kamuyu Aydinlatma
Platformu (KAP) aracihigiyla kamuya duyurulmaktadir. 28.02.2011 tarihi itibariyla fiili dolasimdaki hisse
oranlar giinliik olarak ilan edilmeye baslanmistir. Orneklem déneminin bu tarihte baslatilmasi veri kaybina
neden olacag i¢in fiili dolasimdaki hisse sayisi, hisse senetlerinin ilgili donemdeki halka aciklik oraru ile
6denmis sermayesi carpilarak hesaplanmstir.

illiq; , (Likidite yetersizligi): Islem hacminde meydana gelen bir birimlik artigin, hisse senedi getirisinde ortaya
cikardig1 etkiyi olgmek icin yararlanilan, Amihud'un (2002) likidite yetersizligi olciistidiir. Tlgili hisse
senedinin, giinliik getirisinin mutlak degerinin, ilgili hisse senedinin islem hacmine (milyon TL) boliinmesiyle,
denklik (7)'de gosterildigi gibi hesaplanmisgtir.

|ri.t|

illiqi't - Hacim
it

7)

(B/M);,: i hisse senedinin t dénemindeki defter degerinin, piyasa degerine oranidir.
Size; . (Biiyiikliik): i hisse senedinin t donemindeki piyasa degeridir (milyon TL).

Beta, ,: Sistematik risk faktoriidiir ve finansal varliklar: fiyatlama modeli'nden (FVFM) elde edilmistir. Yillik
beta degeri, denklik (2)'de verilen kisith regresyon modelinin tahmin edilen parametresi § degeridir. Tiim
hisse senetleri igin her yil, glinliik veriler yardimiyla hesaplanmigtir.

IdioVolt;,: Firmaya Ozgii, sistematik olmayan risktir. Denklik (2)'de verilen kisith regresyon modeli
kullanilarak giinliik veriler yardimiyla her banka i¢in ayr1 ayri yillik hesaplanan FVFM’den elde edilen
kalintilarin standart sapmasidir.

Bilango Degiskenleri

Assets; ;: i bankasmin t donemindeki varliklar: toplamidir (bin TL).

Equity; .: i bankasinin t donemindeki 6zsermayesidir (bin TL).

LTDebt;,: i bankasinin t dénemindeki uzun vadeli (1-5 yil arasi, 5 yildan fazla) borglar: toplamidir (bin TL).
Deposits; ;: i bankasinin t donemindeki mevduatlari toplamidir (bin TL).

InvSec;,: i bankasinin t donemindeki yatirim amagli menkul kiymetleri toplamidir (bin TL). “Gergege uygun

V7,

deger farki kar/zarara yansitilan finansal varliklar”, “Satilmaya hazir finansal varliklar” ve “Vadeye kadar
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elde tutulacak yatirimlar” toplamindan olusmaktadir. 2018 yilinda TFRS 9’a gecilmesiyle, “Satilmaya Hazir
Finansal Varliklar” kalemi “Gergege Uygun Deger Farki Diger Kapsamli Gelire Yansitilan Finansal Varliklar”;
“Vadeye Kadar Elde Tutulacak Yatirrmlar” kalemi ise “Itfa Edilmis Maliyeti ile Olgiilen Finansal Varliklar”
olarak degismistir.

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

(KntKrd/Aktf);,: i bankasmin t doneminde tiiketicilere ve personele kullandirdigi konut kredilerinin (Tiirk
parasi, dovize endeksli ve yabanci parali) toplaminin toplam aktifine oramdir.

(DgrKrd/Aktf);,: i bankasmin t doneminde konut kredisi disinda kullandirdig: tiim kredileri toplaminin
toplam aktifine oramidir.

(DgrOpk/Aktf);,: i bankasinin t dénemindeki diger opak varliklar toplaminin toplam aktifine oranidir.
Banka varliklar1 toplamindan, konut kredisi, diger krediler ve seffaf varliklarin gikarilmasi ile elde edilmistir.
Seffaf varliklar; Jones vd.'nin (2012) ¢alismasinda yer aldig1 sekilde, “Para Piyasalarindan Alacaklar”, “Devlet
Borg¢lanma Senetleri”, “Bankalar” ve “Nakit Degerler ve Merkez Bankas1” kalemlerinin toplamidir.

Her bir hisse senedi icin Spread, Turn, illiq, Size, B/M ve Price degiskenleri giinliik olarak hesaplanmistir.
Bu degerlerin yillik ortalamalari alinarak, tiim hisse senetleri icin veriler ayri ayri yillik frekansa
dontistiiriilmiistiir. Arastirmanin bundan sonraki boliimiinde yillik frekanslari ifade etmek igin, Spread, Turn,
ulliq, Size, B/M ve Price kisaltmalar1 kullanilacaktir. Beta, IdioVolt ve bilan¢o degiskenlerinin yillik olarak
hesaplanmas: sebebiyle kisaltmalarinda bir degisiklik yapilmayacaktir. Ekonometrik modelde yer alan

bagimsiz degiskenlerin standart hata, ortalama, maksimum ve minimum degerleri Tablo 1'de
gosterilmektedir.
Tablo 1. Degiskenlere Ait Betimsel Istatistikler

Degisken Ortalama Std Hata Minimum Maksimum

Turn 0.1887 0.258 0.001 2.016
idioVolt 0.0197 0.0109 0.0077 0.0763
Beta 0.9345 0.3265 -0.0284 1.3873
Spread 0.0342 0.0112 0.0077 0.0782
ulq 0.629 4.6429 0 51.4411
Price 3.6038 3.0132 0.13 15.45
Size (milyon TL) 9,332 9,868 66 41,638
B/M 1.82 2.041 0.2931 20.3108
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 0 259,000,000
InvSec (bin TL) 18,600,000 19,300,000 8,877 79,100,000
D/E 7.9433 2.4655 0.949 22.825
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

Bankalarin hisse senedi devir hizi (Turn) ortalama %18.9, hisse senetlerinin alig ve satis fiyat farki (Spread)
ortalama %3.4’tiir. Hisse senedi fiyat1 (Price) ortalama 3.6 TL, piyasa degeri (Size) ortalama 9 milyar TL'dir.
Likidite yetersizligi 6lciisii (illiq) ortalama 0.63, beta katsayisi ortalama 0.93, firmaya 6zgii risk (idioVolt) ise
ortalama 0.0197’dir.

Bilanco kalemlerinin ortalama degerlerinin; varliklar 104,000,000,000 TL, 6zsermaye 11,400,000,000 TL, uzun
vadeli borglar 11,600,000,000 TL, mevduatlar 59,900,000,000 TL, yatirnm amag¢h menkul kiymetler
18,600,000,000 TL, konut kredileri 5,936,215,000 TL, diger krediler 59,500,000,000 TL, diger opak varlklar
7,208,324,000 TL oldugu goriilmektedir. Kalkinma bankalarinin konut kredisi saglamamasi sebebiyle konut
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kredileri (KntKrd) degiskeni betimsel istatistik degerlerinin, diger krediler (DgrKrd) degiskeni betimsel
istatistik degerlerinden daha diisiik oldugu goriilmektedir.

4. Bulgular

Bankalarin opak varliklari ile hisse senetlerine ait faktorlerin bulundugu panel veri modeli denklik (8)'de
verilmistir.

D;; = a+ piKntKrd/Aktf;, + ,DgrKrd /Aktf;, + [3DgrOpk /Aktf; . + By Turn;, + BsSpread;,
+ Beilliq; ¢ + By Assets; . + PgEquity; . + BoLTDebt; . + BioDeposits;, + B11InvSec;, (8)
+ ﬁlZD/Ei,t + :31351Z€i,t + ﬁ14B/Mi,t + ﬁlsBemi,t + ﬁmidiOVOlti,t + ,817Prlcei_t + &

Burada, bagimli degisken olan D; ;; i hisse senedinin ¢t dénemindeki fiyat gecikme Slciisiidiir ve denklik (3)'te
verildigi gibi hesaplanmstir.

Modele kontrol degiskenleri olarak eklenen bagimsiz degiskenler ise; konut kredisinin toplam aktiflere orani
(KntKrd/Aktf), diger kredilerin toplam aktiflere oranu (DgrKrd/Aktf), diger opak varliklarin toplam aktiflere
oram (DgrOpk /Aktf), hisse senedi devir huz1 (Turn), hisse senedinin alis ve satis fiyat farki (Spread), likidite
yetersizligi (illiq), varliklar (Assets), ozsermaye (Equity), uzun vadeli borglar (LTDebt), mevduatlar
(Deposits), yatirim amagh menkul kiymetler (InvSec), toplam borcun 6zsermayeye orani (D/E), piyasa degeri
(Size), defter degerinin piyasa degerine orari (B/M), firma riski (idioVolt), beta katsayisi ve fiyat (Price)
degiskenleridir. Assets, Equity, LTDebt, Deposits, InvSec ve Size deZiskenleri modele logaritmik formda
dahil edilmistir.

Hisse senetlerinde fiyat gecikmesini etkileyen ve modelde yer alan degiskenler ile beklenen etkileri Tablo 2’de
verilmistir.

Tablo 2. Degiskenler ve Beklenen Etkileri

Degisken Agklama Beklenen Etki
Beta Sistematik Risk -
Turn Hisse Senedi Devir Hiz -
liq Amihud’un Likidite Yetersizligi Olgiisii +
Spread Alig-Satig Fiyat Farki +
idioVolt Firmaya Ozgii Risk +
B/M Defter Degeri / Piyasa Degeri +/-
Size Piyasa Degeri +/-
Price Hisse Senedi Kapanis Fiyati +/-
Assets Varliklar _
Equity C)zsermaye -
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 +

Denklik (8)’de verilen panel veri modeli, opakligin banka hisse senetlerinin fiyat etkinligine etkisi {izerine
kurulmustur. Model ile ilgili kurulan hipotezler:

Ho: Banka hisse senetlerine 6zgii etkilerin fiyat gecikmesine etkisi yoktur.
Hi: Banka hisse senetlerine 6zgii etkilerin fiyat gecikmesine etkisi vardir.
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Tablo 3. Banka hisse senetlerine 6zgii etkilerin testi

F-Degeri p-degeri
2.52% 0.0053
Not: *, ** ve *** sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 3’te goriildiigii gibi olasilik degerinin %1’den kiigiik olmas1 sebebiyle sifir hipotezi reddedilmektedir.
Dolayisiyla, banka hisse senetlerine 6zgii 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.

Analizde tutarli sonuglar elde edebilmek igin sabit etkiler (fixed effects) modelinin mi yoksa rassal etkiler
(random effects) modelinin mi tercih edilmesi gerektigine karar vermek i¢in Hausman Testinden
yararlanilmaktadir. Hausman test istatistigi hipotezleri:

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

Tablo 4. Hausman test istatistigi sonuglar1

x? Degeri p-degeri
174.17% 0.0000
Not: *, ** ve *** sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 4'te goriildiigii gibi Hausman test istatistigi olasilik degerinin %1’den kiigiik olmas1 sebebiyle sifir
hipotezi reddedilmektedir. Dolayisiyla, sabit etkiler modelinin uygun olduguna karar verilmistir. Bir sonraki
asama olarak, sabit etkiler modelinde zaman etkisinin varlig1 test edilmistir. Sabit etkiler modelinde zaman
etkisinin varligin test etmek i¢in kurulan hipotezler:

Ho: Zaman etkisi yoktur.
Hi: Zaman etkisi vardir.

Tablo 5. Sabit etkiler modelinde zaman etkisi test sonuclari

F degeri p-degeri
0.47 0.9170
Not: *, ** ve *** sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 5te gorildiigii gibi olasilik degerinin  %10’dan biiyiik olmasit sebebiyle sifir hipotezi
reddedilememektedir. Dolayisiyla, sabit etkiler modelinde zaman etkisinin olmadig1 sdylenebilir. Sabit etkiler
modelinde degisen varyans (heteroskedastite), otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon (yatay kesit
bagimlilig1) sorunlar1 varhiginda regresyon tahminleri gercek degerleri gosterememektedir. Dolayisiyla, bu
sorunlarin varlig: test edilmelidir. Modelde yer alan birimler arasinda degisen varyans sorunu varligini tespit
etmek igin Degistirilmis Wald Testi (Modified Wald Test); hata terimleri arasindaki iliski olarak tanimlanan
birim igi otokorelasyon sorunu varligini tespit etmek i¢in Wooldridge Testi; birimlerin kendi aralarindaki iligki
olarak tanimlanan korelasyon sorunu varligini tespit etmek igin Pesaran (2015) Testi kullanilmistir.

Sabit etkiler modelinde varsayimdan sapmalara iliskin hipotezler Tablo 6’da; varsayimdan sapmalarin test
edilmesine iliskin sonuglar ise Tablo 7'de verilmistir.

Tablo 6. Sabit etkiler modelinde varsayimdan sapmalara iliskin hipotezler

Otokorelasyon

Korelasyon

Birim igi otokorelasyon
yoktur.

Birimler arasi korelasyon
yoktur.

Degisen Varyans
H Birimler arasinda degisen varyans
’ yoktur.
Birimler arasinda degisen varyans
H:
vardir.

Birim i¢i otokorelasyon
vardir.

Birimler arasi korelasyon

vardir.
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Tablo 7. Sabit etkiler modelinde varsayimdan sapma testleri ve sonuglar:

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

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

Tablo 7’de verilen sonuglara gore, degistirilmis Wald ve Pesaran test istatistigi olasilik degerlerinin %1’den,
Wooldridge test istatistigi olasilik degerinin %5’ten kiigiik olmas1 sebebiyle sifir hipotezleri reddedilmektedir.
Dolayisiyla, yapilan test sonuglaria gore; birimler arasi degisen varyans, birim i¢i otokorelasyon ve birimler
arasi korelasyon yapilar1 s6z konusudur. Bu yapilarin dikkate alindig1, denklik (8)'de verilen panel regresyon
modelinin, Genellestirilmis en kiigiik kareler (GLS) yontemi ile parametre tahmin sonugclarina sirasiyla Tablo
8 ve Tablo 9'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 baslarina ve
birlikte modele dahil edildigi parametre tahmin sonuglari, Tablo 8’de verilmistir. Dolayisiyla (KntKrd /Aktf),
(DgrKrd/Aktf), (DgrOpk /Aktf) degiskenleri, denklik (8)’de verilen panel regresyon modelinden ¢ikarilarak
incelenmistir.

Tablo 8. 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)
Soread ] -9.3885* ] -8.6248*
(0.000) (0.000)
T ] ] 0.0044* 0.0037**
(0.000) (0.0160)
Assets 0.2774* -0.1739* -0.2241* -0.1852*
(0.0050) (0.000) (0.0030) (0.000)
. 0.0270* 0.0233* 0.0195* 0.0221*
Equity (0.000) (0.000) (0.0020) (0.000)
L TDebt 0.2237** 0.0926** 0.1617* 0.0993**
(0.0220) (0.0160) (0.0340) (0.0300)
. 0.0036*** 0.0058* 0.0035** 0.0060*
Deposits (0.0780) (0.000) (0.0490) (0.000)
-0.0439* -0.0300* -0.0404* -0.0175*
[nvSec (0.000) (0.000) (0.000) (0.0130)
D/JE 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)
57 -0.0023 -0.0021 -0.0012 -0.0004
(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)
. 8.7949* 17.3621% 8.4854* 16.6479*
idioVolt (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
e 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 ** sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini; parantez icindeki degerler p-degerini
gostermektedir.
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Tablo 8'de, 1., 2. ve 3. Siitunlar sirasiyla likidite belirleyicilerinden sadece (Turn) degiskeni, sadece (Spread)
degiskeni, sadece (illiq) degiskeni; 4. Siitun ise tiim likidite belirleyicileri ile diger kontrol degiskenlerinin
modele dahil edildigi parametre tahmin sonug¢larini gostermektedir.

Modelde yer alan kontrol degiskenleri ile ilgili bulgular:

>

Hisse senedi devir hizi (Turn) degiskeni tek basina modele dahil edildiginde katsayisi beklenen
dogrultuda negatif ve %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Bu bulgu, hisse
senedi devir hizindaki artisin fiyat gecikmesini azaltacag1 anlamina gelmektedir. Bununla birlikte, diger
likidite degiskenleri modele dahil edildiginde (Turn) degiskeni katsayisimn isaretinin negatiften pozitife
déndiigii ve anlamhiligini kaybettigi goriilmektedir. Bu durumun, (Turn) degiskenin (Spread) degiskeni
ile pozitif iliskili (korelasyon katsayisi = 0.4953); (1liq) degiskeni ile negatif iligkili (korelasyon katsayisi =
-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 katsayisi beklentinin tersine negatif ve %1 anlamlilik d{izeyinde istatistiksel
olarak anlamli bulunmustur. Bu bulgu, hisse senetlerinin alis ve satis fiyat farkindaki artisin banka hisse
senetleri fiyat etkinligini azaltmayacagi anlamina gelmektedir.

Likidite yetersizligi (1liq) degiskeni tek basina ve diger likidite degiskenleri ile birlikte modele dahil
edildiginde katsayis1 beklenen dogrultuda pozitif ve sirasiyla %1 ve %5 anlamlilik diizeylerinde
istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Bu bulgu, likidite yetersizliginin fiyat gecikmesini arttiracagy,
fiyat etkinligini azaltacagi anlamina gelmektedir.

Yatirim amagh menkul kiymetler (InvSec) ve varliklar (Assets) degiskenleri katsayilarinin negatif ve
sirastyla %1 ve %5 anlamlilik diizeylerinde istatistiksel olarak anlamli bulunmasi, yatirim amagh menkul
kiymetleri ve toplam varliklan yiiksek olan bankalarin hisse senedi fiyat gecikmesinin daha az olacag:
anlamina gelmektedir.

Mevduatlar (Deposits), uzun vadeli borglar (LT Debt), 6zsermaye (Equity) ve toplam borcun dzsermayeye
orani (D/E) degiskenleri katsayilarinin pozitif ve sirasiyla %1, %5, %1 ve %1 anlamlilik diizeylerinde
istatistiksel olarak anlamli bulunmasi mevduatlari, uzun vadeli borglari, 6zsermayesi ve (D/E) oram
yliksek olan bankalarin hisse senedi fiyat gecikmesinin daha fazla, fiyat etkinliginin daha az olacagi
anlamina gelmektedir.

Firmaya 6zgii risk (idioVolt) degiskeni katsayis1 beklenen dogrultuda pozitif ve %1 anlamlilik diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Bu bulgu, bankaya 6zgii risklerin artmas1 durumunda bilginin
hisse senedi fiyatina yansimasinin daha ge¢ olacagi anlamina gelmektedir. beta katsayist beklenen
dogrultuda negatif ve %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Bu bulgu ise,
hisse senedinin piyasaya duyarliliginin artmas: durumunda fiyat gecikmesinin azalacagi anlamina
gelmektedir.

Piyasa degeri (Size) degiskeni katsayisi pozitif ve %1 anlamllik diizeyinde istatistiksel olarak anlaml
bulunmustur. Bu bulgu, piyasa degeri arttik¢a fiyat gecikmesinin artacagi anlamina gelmektedir. Fiyat
(Price) degiskeni katsayisi negatif ve %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Bu
bulgu, hisse senetlerinin fiyat: arttik¢a gecikmenin azalacagi anlamina gelmektedir.

Opak varliklarin fiyat gecikmesine olan etkilerinin belirlenebilmesi i¢in, denklik (8)'de verilen panel regresyon

modelinde yer alan ve opaklig1 temsilen kredilerin risklerine iligskin belirsizlikleri yansitan (KntKrd/Aktf) ve
(DgrKrd/Aktf) degiskenleri ile krediler disindaki opak varliklarin risklerine iligskin belirsizlikleri yansitan
(DgrOpk /Aktf) degiskenlerinin tek baslarina ve birlikte modele dahil edildigi parametre tahmin sonuglar1
Tablo 9'da verilmistir.
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Tablo 9. Fiyat gecikmesinde opakligin etkisi i¢in panel GLS tahmin sonuglar1

Degisken 1 2 3 4
Sabit 130597 125497 1.1704% 1.0379%
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
-0.1524 201227
KntKrd/Aktf (0.3140) (0.5300)
0.10617 0.2108*
DgrKrd/Aktf (0.0820) (0.0040)
0.3490° 0.4387*
DgrOpk/Aktf (0.0010) (0.0010)
— 0.0097 0.0119 0.0142 -0.0124
(0.6430) (0.5190) (0.4350) (0.5790)
Spread -9.5181* 29.2905* -8.8148" -8.7499*
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
— 0.0039* 0.0036* 0.0043* 0.0039*
q (0.0180) (0.0090) (0.0060) (0.0130)
esets 20.2323% 20.2493% 20.1276% -0.1937*
(0.0180) (0.0060) (0.0170) (0.0020)
Fauity 0.1497 0.1588"* 0.0400 0.0985"%
(0.1300) (0.0800) (0.4300) (0.0940)
L TDebe 0.0155* 0.0176* 0.0186* 0.0188*
(0.0020) (0.000) (0.000) (0.000)
Deposits 0.0061* 0.0061% 0.0054* 0.0073¢
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
e 20.0190* 20.0104% 20.0223% -0.0079
(0.0010) (0.0560) (0.000) (0.2460)
b/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)
— -0.0024 -0.0030 -0.0032 -0.0040
(0.3420) (0.2200) (0.2310) (0.1970)
ota 20.2171* 0.2254* -0.2044* -0.2137*
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
- 18.0472" 17.5668" 17.1952° 17.5146"
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
— -0.0037 -0.0028 20.0047% 20.0039*
(0.1340) (0.2360) (0.0010) (0.0100)
Wald Tstatistigi 1399.49* 1422.85* 1800.44* 1188.33*
(p — degeri) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

Not: *, ** ve ** gsirasiyla %1, %5 ve %10 anlamhlik diizeyini; parantez icindeki degerler p-degerini
gostermektedir.

Tablo 9'da, 1., 2. ve 3. Siitunlar sirasiyla sadece (KntKrd/Aktf) degiskeni, sadece (DgrKrd/Aktf) degiskeni,
sadece (DgrOpk /Aktf) degiskeni; 4. Siitun ise tiim opak varlik degiskenleri ile diger kontrol degiskenlerinin
modele dahil edildigi parametre tahmin sonuglarini gostermektedir.

Modelde yer alan kontrol degiskenleri ile ilgili bulgular:

» Konut kredisi disinda 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 bulunmustur. Bu bulgu, konut kredisi disinda verilen
krediler ile diger opak varliklardaki artisin bankalarin hisse senedi fiyat gecikmesini arttiracagi, fiyat
etkinligini azaltacagl anlamina gelmektedir.

» Konut kredilerinin toplam varliklara orani (KntKrd/Aktf) degiskeni katsayis: beklentinin tersine negatif
tahmin edilmis ve istatistiksel olarak anlamli bulunmamuistir.

Diger kontrol degiskenleri acisindan Tablo 9’da elde edilen sonuglar ile Tablo 8deki sonuglar
karsilastirildiginda;
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> Hisse senedi devir hizi (Turn) degiskeni katsayisinin pozitiften negatife dondiigii fakat anlamliliginda
degisiklik olmadigy,

> %5 anlamhilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunan yatirim amagh menkul kiymetler (InvSec)
degiskeninin, opaklik degiskenleri modele tek baslarmma dahil edildiginde anlamhiliginda degisiklik
olmadig fakat degiskenlerin hepsinin modele dahil edilmesi durumunda anlamliligini kaybettigi,

> Modelde yer alan diger kontrol degiskenlerinin katsay1 isaretleri ve anlamliliklarinda bir degisiklik
olmadigs,

goriilmektedir. Bu sonuglar, bilginin hisse senedi fiyatlarina yansima siirecinde opakligin roliinii
gostermektedir.

5. Sonug ve Tartisma

Hisse senedi fiyatlarin etkileyen en 6nemli faktdrlerden biri “bilgi”dir. Finansal piyasalarda bilgi etkinligi,
piyasaya gelen yeni ve tiim haberlerin aninda fiyatlara yansimas: anlamina gelmektedir. Ayni sekilde, hisse
senedi etkinligi de hisse senedinin piyasadaki yeni haberleri aninda fiyatina dahil etmesi anlamindadir. Etkin
piyasalarda hisse senedi fiyatlarinin rassal olarak degistigi ve yeni bilginin fiyatlara es zamanh yansidig:
varsayllsa da literatiirde, hisse senetlerinin kiiresel ya da yerel bazda yeni haberleri fiyatlarina yansitma
hizlarmin birbirinden farkli oldugu goriilmektedir (Hou ve Moskowitz, 2005; Lim ve Hooy, 2010; Blau vd.,
2017).

Calismada 2007 Temmuz - 2019 Temmuz déneminde BIST te islem géren on ii¢ bankanin piyasaya gelen yeni
haberleri hisse senedi fiyatlarina yansitma hizi, Hou ve Moskowitz’in (2005) fiyat gecikme oOlgiisiinden
yararlanilarak bulunmustur. Fiyat gecikmesine etki eden faktorler banka hisse senetleri kapsaminda
degerlendirildiginde; likidite yetersizligi, firma riski ve piyasa degeri degiskenlerinin degerlerindeki artisin
hisse senedi fiyat gecikmesini arttirdig1; hisse senedinin fiyati, alis-satis fiyat farki ve beta katsayis1 (piyasa
hareketlerine duyarlilik) degiskenlerinin degerlerindeki artisin fiyat gecikmesini azalttigi sonucuna
varilmistir. Ayrica yatirim amagh menkul kiymetleri ve toplam varliklar: yiiksek olan bankalarin piyasadaki
bilgiyi hisse senedi fiyatlarina yansitma hizlar1 daha yiiksek, dolayisiyla hisse senedi fiyat gecikmesi daha
diisiik olurken; mevduatlari, uzun vadeli borglari, 6zsermayesi, toplam borcunun 6zsermayeye orani, konut
kredisi disindaki kredileri ve diger opak varliklar: fazla olan bankalarin hisse senedi fiyat gecikmesinin daha
yliksek oldugu goriilmiistiir.

Hisse senetlerinin fiyati arttikca fiyat gecikmesinin azalacagi bulgusu, Chen, Lee, Lin ve Sun'in (2018), hisse
senedi fiyatinin, fiyat gecikmesi ile 6nemli dlciide iliskili oldugu, daha yiiksek fiyatli hisse senetlerinin daha
fazla yatinmcinin dikkatini gektigi ve bilgiyi daha etkin yansittig1 goriisiinii destekler niteliktedir. Likidite
degiskenlerinin tek baslarina ve birlikte modele dahil edildigi analizlerin sonuglar1 incelendiginde; hisse
senedi devir hiz1 arttik¢a fiyat gecikmesinin azalmasi beklenirken fiyat gecikmesinin artmasinin, Lin, Singh,
Sun ve Yu'nun (2014) sonuglariyla benzer oldugu goriilmektedir. Ayrica likidite yetersizligi, yatirim amach
menkul kiymetler, toplam varliklar, uzun vadeli borglar, bor¢/6zsermaye orani, piyasa degeri, firma riski,
hisse senedi fiyat1 ve devir hiz1 degiskenleri i¢in elde edilen tahmin sonuglarinin Blau vd.’nin (2017)
bulgulariyla tutarli oldugu goriilmektedir.

Konut kredilerinin toplam varliklara orani arttik¢a fiyat gecikmesinin artmasi beklenirken, bu degiskenin
katsayis1 beklentinin tersine negatif tahmin edilmis, ayrica istatistiksel olarak anlamli bulunmamuistir.
Kalkinma bankalarinin konut kredisi saglamamas: sebebiyle konut kredilerinin toplam varliklar igindeki
tutarmin, diger kredilere kiyasla daha az olmasi, konut kredilerinin toplam varliklara orani degiskeninin
banka hisse senedi fiyatlarinin etkinligine olan etkisini azaltmis oldugu diisiiniilmektedir. Bununla birlikte,
bankalarin konut kredileri disindaki kredilerinin toplam varliklarina orani, banka hisse senetlerinin fiyat
etkinligini etkilemektedir. Dolayisiyla opaklik, kredilerin banka varliklari icindeki pay1 cergevesinde
incelendiginde; ytiiksek kredi/varlik oranlarinin banka hisse senetlerinin yanlis degerlendirilmesine, yanlis
fiyatlamanin ise hisse senetlerinde fiyat gecikmesine sebep oldugu soylenebilir.

Opakligin hisse senedi fiyatlarinin bilgi etkinligine etkisi tizerine yapilan analizlerin sonuglarina genel olarak
bakildiginda;
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> Hisse senetlerinin fiyati, likiditesi, alig-satig fiyat farki, piyasa hareketlerine duyarlhilig: diisiik; firmaya
0zgili riski, piyasa degeri yiiksek,

> Konut kredisi disindaki kredileri, diger opak varliklar1 (tiirev finansal varliklar, ortaklik yatirimlari, satis
amagcl elde tutulan ve durdurulan faaliyetlere iliskin duran varliklar, v.b.), mevduatlari, uzun vadeli
borglari, 6zsermayesi ve toplam borcunun 6zsermayeye oran yiiksek; yatirrm amagcli menkul kiymetleri
disiik,

olan bankalarda opakligin hisse senetlerinin fiyat etkinligini bozarak fiyat gecikmesini arttirdig1 sdylenebilir.

Yiiksek hacim degerlerinin gercek alicilari ve saticilari yansitmayabilecegi, si1§ piyasalarda spekiilatif
islemlerin olabilecegi, cift tarafli kotasyonlar ile calismadaki veri sayisinin sinirli olmasinin, beklentinin tersine
sonuglar (hisse senedi devir hizi arttik¢a fiyat gecikmesinin azalmasi beklenirken artmasi, alig-satis fiyat farki
arttikca fiyat gecikmesinin artmasi beklenirken azalmasr) bulunmasina sebep oldugu diisiiniilmektedir.

Bu calismanin, firma ya da piyasadaki haberlere karsi zamaninda ve daha hizli 6nlem almak agisindan
portfoyden ilk once ¢ikartilacak veya portfoye eklenecek hisse senetlerinin se¢imi, diger bir ifadeyle portféy
gesitlendirmesi, degisikligi yapilmasi konusunda yatirimcilar ve portfdy yoneticilerine yardimec olabilecegi
diisiiniilmektedir. Sonraki arastirmalar igin ise bu ¢alisma, farkli piyasalarda veya sektorlerde, portfdy
olusturarak veya bireysel firma bazinda calismak isteyen arastirmacilara yol gosterici olabilecektir.
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